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There is an irresistible attractíon about the concept of equilibrium - the almost 
silent hum of a perfectly running machine; the apparent stillness of the exact 
balance of counteracting pressures; the automatic smooth recovery from a 
chance disturbance. ls there perhaps something Freudian about it? Does it 
connect with a longing to return to the womb? We have to look for a 
psychofogical explanation to account for the powerful influence of an idea 
that is intellectuafly unsatisfactory. 
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está longe de ser desprezível. Porém, do ponto de vista do desenvolvimento teórico, o essencial é 
discutir a "significância'' e não o "significado" ( "the significance ", e não "the meaning", segundo 
Gerrard, 1991); o que se requer é uma "exegese heurística" e não "arqueológica" (Littleboy1 
1990). Isso implica conceder-se o direito a uma leitura, digamos, instrumental (ma.s teórica) dos 
grandes autores. Os resultados podem c<msar horror a historiadores do pensamento econômico; 
Marx sem a herança clássica; Schumpeter sem Walras; Keynes sem equilíbrio e corn os 
micro fundamentos esboçados {talvez inadv,ertidamente) na própria Teoria Geral. 
Uma discussão mais alentada sobre essa síntese pode ser encontrada em Possas ( 1987 e 
1989). Limito-me aqui a sugerir algwts de seus traços. 
Em Marx, não é possivel encontfllif uma teoria da concorrência. E é mesmo discutível se 
Marx consideraria possível elaborar uma: 
"Numerosm· intérpretes de Marx ()reconhecem na concorrência nada maís que a e.\fera ~~...i! 
passiva onde a pluralidade de capitais dá vazão à sua lógica interna de valorização permanente e 
atualiza as leis e tendências de movimento imanentes à sua natureza de parlicu!a homóloga ao 
capital em geral ( .. ,) Tratar-se-ia, em síntese. de que a esfàa da concorrência simpiesnum/e nãg_ 
ªria_fJ!f.![:{;i!J:.'ffL por não possuir qualquer e.\·falu!o teórico intrinseco" (Possas, 1980: 60-t:. l )_ 
Ainda segundo Possas ( 1989: 63 ), 
"A critica de.tta posição teórica pa.-:.sa certamente pela recusa em atribuir ó concorrância um papel 
estritamente passivo, pelo qual, límitada à pura 'psicologia' das microdecisões, e condenada à 
opacidade das relações anárquicaJJ: que a constituem, nada teria a acrescentar à compreensão do 
funcionamento da economia capitalista'', 
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Aceita a leg-itimidade de um projeto teórico voltado à análise da concorrência, torna-se ínevitável 
atn1mir lugar de destaque ao estudo das decisões individuais, particularmente daquelas voltadas à 
valorização do capital O paradigma clássico/marxista, centrado na análise das classes, revela aqui 
sua insuficiência ( cf. Ca!Valho, 1988). 
O paradigma neoclássico não é uma alternativa satisfatória, mesmo em sua versão fraca, a do 
evolucionismo teleológico contido na metodologia do "as if' (Friedman, 1953; ver Lang1ois, 1986)~ 
e muito menos em sua versão forte, assentada na hipótese de uma "racionalídade substantiva" (na 
expressão de Simon) capaz de identificar prontamente o procedimento maximizador. 
A alternativa é a teoria keynesiana da racionalidade em condições de incerteza. Ora, em larga 
medida, a incerteza decorre da natureza dinâmica da economia capitalista, sujeita constantemente à 
irrupção de novas ondas de destruição criadora. Na descrição do monopólio como "o próprio 
motivo fundamental da concorrência" (Possas, 1989: 71) reencontramos a contribuição ·de Marx (e 
Schumpeter). Mas os exemplos de convergência não se encerram aqui Ressalto somente mais dois: 
a. gu-ardadas as peculiaridades do enfoque de cada um, em Marx, Keynes e Schumpeter, a 
diversidade e a assimetria entre os agentes cumprem papel fundamental Em Marx (e em Keynes ), há 
assímetrlas inisuperáveis entre demandantes e ofertantes de força de trabalho. Em Keynes, a 
incerteza enseja ~ a despeito do recurso ao comportamento convencional - uma certa dispersão no 
que tange às expectativas e estratégias de valorização adotadas pelos agentes. Em Schumpeter, o-
fluxo circular sofre descontinuidades a cada vez que um agente, diferenciando-se dos demais, assume 
a fimção empresaria1; 
b. seja na discussão acerca das propriedades essenctms de uma economia mercantil e 
monetária (Marx), seja na concepção do capitalismo como uma "economia empresarial" (Keynes), 
encontramos os fimdamentos para uma formulação geral e microeconômica do princípio da demanda 
efetiva (Possas e Baltar, 1981 e Possas, 1987). A assimetria entre o demandante, possuidor de 
riqueza em sua fonna geral, e o ofertante (de riqueza sob forma particular) contrapõe-se à noção 
corrente de que a relação mercantil seja, por definição, uma relação de equih'brio, passível de ser 
reduzida, em última instância, às condições de simetria e interesse recíproco que caracterizam as 
relações de troca direta. 
Como a:finnei acima, esta tese gravita em tomo ao conceito de equih'brio. Sendo agora um 
poUco mais específico, o verdadeiro centro de gravitação está na proposta de uma teoria econômica 
radicalmente •'não~equilibrista''. Tomo o termo "equilibrismo" de empréstimo a Hicks (1975). 
Convém explicitar em que sentido o emprego: equilibrista, a meu ver, é toda teoria econômica 
construída sobre a hipótese de que os mercados estejam sempre em equihôrio ou tendam a ele. 
Atenção: não se trata de rejeitar a possibilidade de (e o interesse em) especificar estados de 
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equilíbrio. O que se critica é o fato de que, com demasiada freqüência, o equilíbrio assume um 
caráter axiomático. O procedimento equilibrista - comum a várias escolas econômicas (como os 
neoclássicos e os neoricardianos)- consiste em eliminar a dinâmica (adotando apenas a estática ou a 
estática comparativa) ou em realizar uma dinâmica de cunho teleológico, na qual as mudanças 
admitidas são estritamente aquelas necessárias à obtenção de um resultado pré-definido (r estado 
final de equihbrio) 1 . A abordagem da dinâmica decorrente das variações dos salários nominais~ 
realizada no capítulo 19 da Teoria Geral, é um exemplo de análise não-equilibrista. A cwva de 
demanda agregada dos manuais de macroeconomia, construída com base no "efeito-Keynes'' (e/ou 
no ''efeito-Pigou"), ilustra de fonna cristalina o modo pelo qual o axioma do equilíbrio corrompe a 
idéia de processo, tratando movimentos no tempo como se fossem deslocamentos no espaço 
(Robinson, 1953). 
Nas concepções neoclássica e neoricardiana, a existência de uma certa ordem na trajetória da 
economia é referida a um conceito de equih'brio pertinente ao âmbito das relações entre oferta e 
demanda. Em ambas, quero crer, a tendência ao equilíbrio pode ser encarada como uma espécie de 
lei natural, que expressa de forma direta a racionalidade dos agentes econômicos. No raciocínio 
típico, o desequilíbrio implica a existênci:1 de oportunidades de ganho ainda não exploradas; a 
exploração dessas oportunidades, percebidas mais ou menos prontamente pelos agentes, restaura o 
equilíbrio, na follllil de market-clearing (ou de igualação das taxas de lucro). Uma vez que o 
desequilíbri.o é, de certa forma, "anti-natural" (e irracional}, a ciência pode, no limite, abstrair os 
processos e concentrar-se nos estados de «~quihbrio. No caso dos neocJássicos, pretende-se que, a 
partir de uma lista extremamente econômica de 'jimdamenta/s" - ambiente competitivo, tecnologia 
e preferências indivíduais dadas, procedim:mto maximizador universal - seja possível determinar a 
configuração de preços relativos consistenh: com o equilíbrio geral ( cf Coricelli e Dosi, 1988). 
A simplicidade do raciocínio em tomo à consubstancialidade das noções de racionalidade e 
equihbrio mascara um non sequitur. Numa primeira aproximação, parece razoável admitir que tun 
desequihbrio- um tipo, um grau de desequmbrio- não possa perdurar (admitindo-se que os agentes 
sejam racionais e que esteja a seu alcance tl[)tuaf decisões no sentido de alterar a situação). Mas não 
há nenhuma razão para pressupor que o de·sequihôrio produza equihbrio e não~ em regra, um novo 
desequilíbrio. Na economia do mundo rea~ em que a produção toma tempo, não podendo ajustar-se 
instantaneamente; em que as transações entre os agentes, em muitos casos, decorrem de "decisões 
cruciais"; nessa economia, portanto, na qual o recontrato e o tâttonement são apenas ficção 
1 Segundo Vercelli, é necessárío rejeitar liminannente o que chama definições '~'>in táticas" de equilíbrio: "A solução 
de uma equação ou de um sistema de equações é freqüentemente definida como um 'equilíbrio'. Mas essa 
definição é inaceitável parque não pode prover um critério mediante o qual di . .,linguir entre equilfhrío e 
desequilibrio (. .. ) qualquer conjunto de valores que não satisfaça o sistema de equações ~ i.e., que não 
corresponda a uma solução do sistema ~ implica uma contradição lógica e portanto não pode ser aceito 
como objeto de análise cientijica" (VerceUi, 1991; 12). O conceito "dinâmico" de equilíbrio~ compatível com 
várias teorias ou, nos termos de Vercelli, com diversos "conceitos semânticos de equllíbrio"- é aquele no 
qual se admite o desequilibrio. caracterizado pela existência de um processo endógeno dinâmico (no modelo 
keynesíano, por exemplo, uma variação exógena no investimento deflagra um processo endógeno de 
aumentos sucessivos na renda e no consumo). A definição de um conceito "dinâmico" de equilíbrio é, para 
mim, condição necessãria mas não suficiente a que uma toorin possa ser consider;->d;l não-equilibrista. 
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(supostamente científica), o dc~ggyilíh_rio p_çm.H~nente é a hipótese mais plausível 2. Mas nem por 
isso a economia se apresenta como um caos indecifrável 
A racionalidade. exercida em condições de incerteza, pode não produzir market-clearing. 
Mas produz instituições, e é no estudo dessas instituições que se deve buscar a explicação para a 
ordem e a reprodutibilidade da economia capitalista. Esta hipótese, a meu ver, unifica pós-
k.eynesianos e neo-schumpeterianos. Os pós-keynesianos sublinham o papel do dinheiro, dos 
contratos monetários (ver Davidson, por exemplo, 1982-1983, 1988, 1989, 1991) e das 
organizações (governamentais ou não) reguladoras dos mercados. Nos neo-schumpeterianos, 
ressalta-se a importância das rotinas adotadas pelos agentes econômicos (ver, por exemplo, Nelson e 
Winter~ 1982 e Dosi e Orsenigo, 1988); embora esse ponto nem sempre seja reconhecido, há uma 
forte semelhança com a "teoria prática do futuro" discutida por Keynes (1937a) 3. A hipótese 
básica, ueio, é a de que, na ausência dessas instituições, o capitalismo seria, sim, indecifrável (e, 
mesmo, inconcebivel). A tarefa dessa hipótese institucional é permitir à análise econômica abrir mão 
do axioma do equiHbrio 4 . 
O objetivo desta tese é contnOuir, de fonna modesta, para a reflexão em torno à possibilidade 
de uma teoria econômica não-equilibrista (e; portanto, ínstitucionalista). 
Os dois primeiros capítulos, que compõem a primeira parte da tese, são, por assim dizer, 
maís acadêmicos (para não dizer mais adequados ao que normalmente se considera que uma tese de 
doutoramento deva ser). No primeiro, retomo a oposição entre lei de Say e demanda efetiva. 
Procuro mostrar como, no pensamento clássico (i. e., Smith, Say, James Mi1l, Ricardo), a questão da 
reprodutibilidade (em equih'brio, naturalmente) do sistema capitalista organiza a reflexão sobre o 
significado da divisão do trabalho, do dinheiro e do conceito de renda. A reprodução do sistema é 
vista como uma lei natural, e essa concepção condiciona o modo como é tratada a questão da 
temporalidade do sistema econômico. A meu ver, a exposição do princípio da demanda efetiva, em 
Keynes, ainda manifesta alguns traços dessa abordagem 
No segundo capítulo, concentro-me em Keynes e, mais especificamente, na Teoria Geral. Os 
temas são: microfundamentos, dinâmica, equilíbrio. Sugiro que, ao minimizar (conscientemente ou 
2 Como o desequilíbrio, a assimetria e a diversidade entre os agentes são parte do cenário permanente das economias 
capitalistas. É pouco provável que as concepções neoclássica e neoricardiana estejam dispostas (e capacitadas) 
a incorporar esses elementos, 
3 Hahn (1974), define o equilíbrio como uma sí1uação na qual as mensagens geradas pela economia justificam, na 
QPirrião dos agentes. a manutenção de suas "teorias" acerca da realidade, bem como das "políticas" (que 
assumem a forma de rotinas) derivadas dessas teorias. HEquilíbrio" passa a significar algo como uma 
"estabilidade ínstit :ional", consistente com a frustração das expectativas e a não-ocorrência de market· 
clearing, desde que estas não ocorram sistemática e persistentemente (o que levaria o agente a reformular sua 
teoria). Resta saber se há alguma vantagem em denominar "equilíbrio" algo tão distante da acepção usual do 
lenn<> 
4 Nos modelos de equilíbrio geral, os fundamental~' produzem coordenação desde que sejam admitidas hipóteses 
extremamente restritivas (como, por exemplo, a de que existam todos os mercados intertemporais e 
contingenciais; cf Hahn, 1980 e Arrow, 19&6). Numa concepção alternativa, pós-keynesiana ou neo-
schumpeteriana - e que poderia talvez ser caracterizada como um novo tipo de institucionalismo - os 
jundame11tals incluem a presença de agentes cuja racionalidade é "limitada" (Simon) e das instituições 
Jeg,adas pela trajetória anterior do sistema 
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não} a generalidade de sua contnõuição e, além disso, ao adotar, em alguns momentos, 
procedimentos de natureza equih1nista, Keynes tomou mais fãcil o caminho para a síntese 
neoclássica. 
A segunda parte da tese contém um livro-texto, elaborado como uma introdução ao e~do 
da teoria macroeconômica. A proposta do livro é explorar o potencial da teoria keynesiana como 
uma teoria geral- no sentido de ser micro e macroeconômica- e abrir mão dashlpóteses equilibristas 
que fizeram com que pudesse ser confundida com apenas mais uma teoria particular (entre tantas 
outras teorias do equihõrio ). O texto procura oferecer um tratamento relativamente detalhado dos 
microfundamentos, mesmo ao enfocar questões <'tipicamente" macroeconômicas (como o princípio 
da demanda efetiva e a detenninação da renda); a agregação é sempre o resultado final, jamais o 
ponto de partida da análise. Em relação a aspectos tanto micro quanto macroeconômicos, outras 
contnlmições (como, por exemplo, as de Schumpeter, de Kalecki e de outros autores da literatura 
sobre organização industrial) são, sempre que possível, articuladas às de Keynes 5. A abo-rdagem 
prescinde, invariavehnente, da pressuposição de que os agentes, os mercados e, finalmente, a 
economia como um todo tendam ao equilíbrio. 
A rejeição aos postulados implica um custo (ou gera um beneficio, conforme o ponto de 
vista): os resuhados obtidos são no mais das vezes tratados como possibilidades e não como 
verdades inquestionáveis. A aposta é a de que, com esse tipo de estudo introdutório, os alunos 
estarão preparados para avaliar mais criticamente a pertinência de tratamentos teóricos de caráter 
mais determinístico (como o modelo IS-LM, as curvas de oferta e demanda agregadas da síntese 
neoclássica, etc.). Vale ressaltar que o escopo do livro é limitado, não abrangendo uma análise da 
política econômica e da dinâmica. A inten1(ão é, no futuro, escrever um segundo volume, dedicado a 
esses aspectos, bem como a uma reconstituição da trajetória da teoria macroeconômica, de Keynes 
até nossos dias. 
A linguagem de um livro-texto não é, evidentemente., a que se espera encontrar em uma tese 
de doutoramento. Espero que a simplicidade e a ausência de erudição sejam compensadas pe1a 
exbi:ência de alguma originalidade (e consistência), por exemplo no que tange ao tratamento 
dispensado à questão do equilíbrio e da ponte micro-macro. Recorro a um último argumento para 
justificar a inclusão do livro-texto: se tenho uma tese, é a de que o desenvolvimento de uma teoria 
macroeconômica não-equilibrista é uma tarefa viável (e urgente). O livro-texto é uma tentativa 
(preliminar e parcial) de demonstrar essa tf~se e de difimdi-la nos cursos de graduação em Economia. 
5 No;; dois capítulos que compõem a prímeira parte. a Teoria U.:ml é referida como GT; a pagínação ê a da ediçiio originaL 
algarismos romanos indicam o volume das obras comph:tas de Keym~s- Na segunda parte da tese, a pab>Íuação da ]';;orm 
Geral (referida como Keynes, 1936) é a da tradução da Abríl CultwaL 
LIVRO I -ALGUMAS REFLEXÕES SOBRE A QUESTÃO DO 
EQUILÍBRIO 
Capítulo I - LEI DE SAY, EQUILÍBRIO E DEMANDA EFETIVA 
"The recognitíon o[ the universality of scientific procedure and of the 
achievements ofNewtcmian physics was regarded as an example that should serve 
to enlíghten and lead to new advances ofreason and knowledge in the most varíed 
fields (. . .) The expectations aroused are aptly expressed in D'Alembert 1110rds: 
"the invenlion and use of a new :way to philosophize, the sort of enthusia">m that 
accompanies discoveries, a certain heightening o[ ideas produced ín U.f by the 
spectacie o[ the universe; ali these cau..tes have excited a lively ferment in our 
minds; which ferment, acfing by its very nature in eve1y direction, has as.<;aíled 
everything in its path with a sort ofviolence, like a river bursting its banks" 
Ingrao e Israel, 1990: 38 
Produzir, ofertar, vender, comprar: basta a flexão de alguns poucos verbos para exprimir os 
fenômenos essenciais de uma economia mercantil A simplicidade, porém, é ilusória. Ainda que as 
ações sejam praticadas com desenvoltura pelos indivíduos, a conjugação dos verbos, no plano do 
discurso dos economistas, e&tá longe de ser uma tarefa trivial. 
A trajetória desenvolvida pela ciência econômica, se esta é concebida como hard science, só 
pode ser a do 'í_>rogresso" (Arida, 1983). As "fronteiras" da ciência deslocam-se contínua e 
rapidamente; situados, cautelosamente, a alguns passos dessas fronteiras, os livros-texto recolhem o 
consenso da comunidade científica. Porém, sob um olhar mais cético e acurado, desfaz-se o 
otimismo: impasse e controvérsia cercam questões que, inescapavelmente, só podem ser chamadas 
básicas. 
Há, por exemplo, desacordo insuperável em torno à definição das propriedades essenciais de 
uma economia mercantil Mercantil e portanto monetária, diriam marxistas~ institucionalistas, pós-
keynesianos (monetária e portanto não-ergódica, agregariam os últimos; cf Davidson, 1982). 
Entretanto, impávida, a tradição hegemônica prossegue aferrada à concepção da economia mercantil 
como sendo, em essência, uma economia de trocas diretas (ver, por exemplo, a avaliação de Hahn, 
1982a). 
Este capítulo diz respeito a questões básicas: leis, axiomas e princípios relativos a economias 
em que a produção de riqueza é produção de mercadorias. Em sua maior parte, o foco recai- ainda 
uma vez! - sobre uma questão ancestral: a da oposição entre lei de Say e princípio da demanda 
efetiva. 
O primeiro item do capítulo discute alguns aspectos dos conceitos de riqueza e de 
temporalidade empregados no âmbito da &ononria Clássica. Trata-se de uma leitura, digamos, 
instrumental, sem qualquer pretensão de oferecer uma interpretação mais completa dos autores 
comentados. O objetivo é, estritamente, relacionar a lei de Say à maneira como Smith, em particular, 
aborda a questão da riqueza reprodutívet Procuro mo::.irar como, já em sua gênese, o conceito de 
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renda mostra afinidade com a idéia de equihõrio e apresenta uma conotação normativa (à qual não 
escapou o próprio Keynes). 
O segundo item trata especificamente da lei de Say. A meu ver, o objetivo básico da lei é 
demonstrar a reprodutibilidade de uma (~onomia fundada sobre a produção de mercadoria~. A 
rationale da lei decorre de uma teoria da produção ou, mais especificamente, de um enunciado sobre 
a motivação dos produtores em uma economia mercantil: a produção de mercadorias está voltada 
para a compra de outras mercadorias; o ímpeto aquisitivo dos produtores determina suas decisões de 
produzir. Como veremos à frente, a lei niio se restringe a esta proposição de caráter ex ante, mas 
inclui elementos pertinentes ao ajuste entre: as composições agregadas da oferta e da demanda; como 
este ajuste não é instantâneo, mas um pro<~esso - mesmo para a lei- a questão da temporalidade não 
pode estar ausente (mas, para resolvê-la, a lei lança mão do axioma de que os mercados tendem ao 
equilíbrio). A lei dos mercados abrange, portanto, enwtciados de caráter ex post sobre a natureza dos 
desequilíbrios entre oferta e demanda, sobre a reação do sistema a esses desajustes e sobre os 
resultados finais do processo de ajuste. Articulados os aspectos ex ante e ex post da lei, resulta uma 
teoria do nível do produto agregado e d1) papel do mecanismo de preços no estabelecimento do 
equih'brio entre oferta e demanda. 
No item 1.3, discuto a maneira pela qua4 retomando Malthus, Keynes organi7..a o debate 
econômico em torno à contraposição entre a lei de Say e o principio da demanda efetiva. 
O item 1.4, por fim, trata de contrastar a lei dos mercados com o princípio da demanda 
efetiva em sua formulação geral (tal como proposta por Possas, 1987: 51). 
1.1 RIQUEZA, RENDA, DINHEIRO, PODER DE COMPRA 
Estoque de riqueza velha, fluxo de nova riqueza. De que modo o fluxo alimenta o estoque? 
De que modo o estoque influi sobre decisõ,es relativas ao fluxo? Que implicações tem o fato de que o 
fluxo seja recebido sob a fonna de dinheiro? Como situar o dinheiro, supostamente estéril, em face 
da riqueza sob outras formas? E, admitida a existência do crédito, de que se modo se há de ancorar a 
noção de poder de compra? 
Questões básicas ... Para tratá-las, é difícil escapar a uma sina: começar por Smith, Como 
adverti acima, trata-se de uma leitura instrumental, Quero chegar à lei dos mercados. Por esse 
motívo, talvez seja apropriado. numa leve variação em torno à sina, deixar que o próprio Say nos 
fale de Smith. 
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Abre o Tratado de Economia Política 1, de Say, um longuíssimo "Discurso Prelíminar". 
Dele consta ~ como de praxe~ à época - a homenagem a Smith.: 
"Quando se lê Smith como merece ser lido, percebemos que antes dele não havia Economia 
Politica"(Say, 1826: 52). 
Estima Say que os esforços anteriores a Smith foram pouco frutíferos devido à ignorância acerca de 
um ponto fundamental: 
" (.) como é possível conhecer as causas que propiciam opulência às nações quando não se têm 
idéias claras sobre a natureza da própria ríqueza? {..) fSmithj demonstrou que a riqueza era o 
valor de troca das coisas, que seríamos mais ricos quanto mais coisas que tives.vem valor 
possui~\·enws e que, vísto que o valor podia ser conferido, acrescentado à matéria, a riqueza podia 
ser criada, jixar~se em coisas anteriormente desprovidas de valor, nelas conservar-se, acumular-se 
e destruir-se. 
"investigando o que conjére esse valor às coísas, Smith descobre que é o trabalho humano (._.). 
Dessa demonstração fecunda, ele tira conseqüências múltiplas e importantes sobre as causas que, 
prejudicando o desenvolvimento das faculdades produtiva.~, prejudicam a multiplicação das 
riquezas" (Say, 1&26: 52). 
A concepção smithlana de riqueza é o ''princípio incontestável" de que tudo o mais decorre. Por 
exemplo, a rejeição à identidade entre metal e riqueza: 
"(. . .)a prata e o ouro monetizados tornaram-se apenas uma parcela e mesmo uma parcela pequena 
de nossas riquezru~ parcela pouco impartante dado que pouco suscetivel de aumentar e porque seus 
usos podem ser supridos mais facilmente do que os de muitas outras coisas igualmente preciosas. 
Disso resulia que a sociedade e os partículares não estão de modo algum interessados em obtê-los 
além do exigido pelas limitadas necessidades que deles têm. 
"Compreende-se que essas idéias tenham permitido a Smith determinar, pela primeira vez em toda 
a sua extensão, as verdadeiras junções da moeda da sociedade" (loc. cit.). 
Assim como as "excelentes refutações" do "sistema exclusivo mercantíl" e do "sistema dos 
Economistas" (Say, 1826: 56), também a lei dos mercados é, para Say, um corolário da concepção 
smithlana de riqueza, Espero mostrar que~ de fato, há pouca distância entre Smith e Say; porém, a 
meu juízo, a lei dos mercados é não tanto um corolário da concepção de riqueza de Smith como um 
desdobramento de uma concepção mais ampla, segundo a qual as leis naturais que regem (ou devem 
reger) as decisões econômicas dos indivíduos e a interação entre eles conduzem à reprodutibilidade 
do sistema econômico. 
O rompimento com o bullioni~mo, é claro, antecede em muito a obra de Smith. Já em Petty o 
conceito de riqueza alarga-se de modo a incorporar também as mercadorias {bem como a terra e a 
população; ver Coutinho, 1993: 41-43}. Com Cantillon e Quesnay, constitui-se a noção, apropriada 
por Smith, do 
"sistema econômico como um composto de fluxos de produção e de rendimento.~~ entre os quais 
deve haver compatibilização" (Coutinho, 1993: 121} 
1 A exposição baseia-se, em larga medida. na edição brasileira do Traité, traduzida, aparentemente, da quinta edição 
francesa, de 1&26. O "Discurso Preliminar" já estava presente na primeira edição (1803); as diferenças entre 
as edições que pude cotejar (la, 4a e 5a) são relativamente pequenas (os comentários aos Princípios de 
Ricardo, naturalmente, não constavam da primeira edição). 
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Em Cantillon e nos fisiocratas, a riqueza ~ gerada exclusivamente na atividade agrícola - é 
simultaneamente apropriada sob a forma de fluxos de renda (renda da terra, lucros, salários) pelos 
agentes diretamente envolvidos (respectivamente, proprietários, arrendatários e trabalhadores 
agrícolas). A produção passa a ser conc~~bida como um ciclo "anual" que se completa, no caso 
desses autores. com a circulação da riqueza agrícola entre JS demais agentes econômicos -e a 
reposição das condições necessárias ao inído de um novo ciclo produtivo. 
Com o abandono. por Smith~ da ênfàse fisiocrática na agricultura~ amplia-se - e 
definitivamente - o entendimento do que sejam riqueza e trabalho produtivo; produz riqueza todo 
trabalho que se fixe em um "um objeto permanente ou mercadoria vendável que perdure após 
encerrado o serviço, e pelo qual igual quantidade de trabalho pudesse ser conseguida 
posteriormente" (Smith: II, 3: 330) 2. A aheração no conceito de riqueza- para ser mais preciso, 
no conceito de riqueza reprodutivel - implica uma nova conceituação daquilo que, posteriormente, 
será denominado renda agregada: 
'~ renda bruta de todos os habitantes de um grande pais compreende a produção anual total de 
sua terra e de seu trabalho; a renda líquida engloba o que lhes resta livre, após deduzir a despesa 
necessãria para manter: primeiro, seu capital fixo; segundo, seu capital circulante; ou seja, aquilo 
que, sem interferir em seu capital, podem incorporar a seu capital reservado para consumo 
imediato, ou gastar em sua subsistência, em suar comodidades e divertimentos" (Smith, 1776: II, 2: 
286-287~ acerca da definição da renda nacional por Smith ver, por exemplo, Hollander, 1987: 148-
152). 
A "renda bruta de todos os habitantes de um grande país" é, por definição, a "produção 
anual da terra e do trabalho". Esta definição, por si só, é insuficiente para esc1arecer o significado 
de outras possíveL<; dimensões da riqueza (nova ou vellia; reprodutíve~ não-reprodutíveL financeira), 
bem como a relação entre a riqueza em stJ-as várias formas e as decisões tomadas pelos agentes 
econômicos. Talvez seja possível afirmar que, com os fisiocratas e Smith, a ênfase mercantilista no 
tesouro- wn estoque (alimentado, naturalmente, pelos fluxos de comércio exterior)- cede lugar a 
uma concepção que privilegia o fluxo da produção anual (sendo que parte desse fluxo alimenta a 
acumulação de capital). Deixo em aberto a possibilidade de que a oposição fluxo/estoque seja de fato 
operacional para a interpretação do surgimento da economia política em contraposição ao 
mercantilismo. Independentemente disso, parece-me claro que o conceito "moderno" de riqueza 
reprodutível, introduzido por Smith, surge imbricado a proposições (das quais poderia, em princípio, 
ser separado) que ora traem o vezo da militância anti-mercantilista ora repõem, ainda que de fomm 
sutil, o naturalismo da fisiocracia. Este, a meu ver, reaparece na fomm corno a Economia Política 
eufoca certos atributos- em particlllar, a temporalidade - dos processos estudados. 
Toda atividade produtiva que se repete no tempo pode ser concebida como um fluxo 
circular: as condições necessárias à produção devem ser repostas para que novo ciclo possa ocorrer. 
2 Fica em questão, ainda, o tema dos serviços que. retomado por Say (veja-se, a respeito, o capitulo XUI da quinta 
edição do Traili, sobre os "produtos imateriais"), terá papel importante no famoso trabalho metodo!Ogico de 
Robbins (1932). 
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Mas o significado do ciclo produtivo varia enonnemente conforme o tipo de sociedade. Numa 
sociedade fundamentalmente agrária, o tempo - ou, por outra, a maneira como é percebido -
descreve uma trajetória em fonna de círculos (ao menos no que se refere à atividade produtiva). Este 
tempo círcular .~ a própria sucessão das estações e das atividades produtivas associadas a cada uma 
delas. Cada círculo, fechado pela colheita, reabre-se com o plantio. A noção "natural" de tempo 
circular, numa sociedade pré-mercantil, coaduna-se com urna noção "'natural" de riqueza. Aquilo que 
se produz é, jmediatamente, riqueza: "grãos" que serão consumidos ou replantados (além de outras 
coisas que terão sido produzidas na medida de sua necessidade). Menor o consumo, maior a 
semeadura e (ceteris paribus), maior a colheita futura. Numa sociedade ''naturalmente" pobre, cujo 
estoque de riqueza seja idêntico (ou pouco superior) ao montante anualmente repo&to pelo fluxo de 
produção, nada é mais importante do que sua "renda" (em e&pécie). Por fim,. parece razoável admitir 
que uma tal sociedade possa) em princípio, prescindir de uma expressão genérica e abstrata da 
rique:1..a, como o dinheiro, bem como de outros tipos de riquez,a financeira. 
Em sociedades primitivas- "sociedades frias" 3 ~no dizer de Lévi~Strauss (1989: 30), "que 
têm a tendência de manter-se indefinidamente em seu estado inicial" - a noção do tempo como 
circularidade é perfeitamente adequada. Já no capitalismo, o emprego dessa idéia enfrenta uma série 
de dificuldades. Antes de mais nada, há o fato de que, no capitalismo, a produção não tem por 
objetivo o consumo e a mera reprodução do ciclo produtivo, e sim a acumulação de riqueza. Em 
regra, cada ciclo produtivo deve deixar, como resíduo, um acréscimo de riqueza que poderá ser 
aplicado- ou não, o que faz toda a diferença- na ampliação das condições de produção. Por meio do 
"ciclo dE. produção e consumo" das mercadorias ~ mas não só dessa forma - a acumulação de capital 
desenvolve uma trajetória ascendente cujo ponto de inflexão (se existir) não pôde ainda ser 
discernido. A existência e a importância assumida por formas de riqueza não~reprodutivel - logo, a 
possibilidade de valorização do capital por meio de processos cuja relação com o universo da 
produção é problemática - adicionam uma outra dificuldade: no capitalismo, não há uma 
petiodicidade única a regular todo o universo das relações econômicas; não é possível entender o 
fluxo anua} de produção e consumo nos termos do próprio fluxo, uma vez que os processos que 
ocorrem em seu interior são atravessados por outros processos de temporalidade distinta (e que 
dizem respeito, por exemplo, ao dinheiro e aos demais ativos financeiros). E mais, ao longo dessa 
trajetória, o cic1o produtivo é, como as demais opções d.e valorização do capital, com freqüência 
sobressaltado pelo processo de destruição criadora. Schumpeter sim,. sem Walras: a inadequação da 
idéia de um fluxo circular subjacente ao desenvolvimento do sistema salta aos ollios. 
A representação de aspectos do processo econômico como fluxo - inspirada, sugerem muitos 
intérpretes, pela circulação do sangue (por exemplo, Mírowski, 1989: cap. 4)- é. sem dúvida, uma 
-
aquisição importante da ciência econômica. Os primeiros economistas generalizam (e atualizam) a 
3 Isto é, sociedades nas quais a relativa desimportância das diferenças sociais mininúza os processos entrópicos que 
caracterizam as sociedades de classes. 
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idéia de fluxo circular estendendo-a de seu domínio mais óbvio e imediato (a atividade produtiva) 
' 
para a esfera da circulação da riqueza em uma sociedade fundada na divisão social do trabalho e na 
produção mercantil. Entretanto, é importante não confundir o ganho em termos de capacidade de 
análise (o desenvolvimento do instrumental, numa perspectiva schumpeteriana) com a maneira 
específica pela qual o novo ..nstrumental é ~~presentado. A economia política, como um dos braços do 
projeto iluminista, procura desvendar o real sabendo de antL'lllãO o que encontrará sob a aparência 
caótica das transações monetárias: as leis naturais que exprimam, no plano econômico, a mesma 
harmonia encontrada no estudo da mecânica celeste (Ingrao e Israel, 1990). O discurso dos 
economistas quer enunciar as leis naturais que (se respeitadas por um Príncipe já esclarecido) 
asseguram a reprodução social 4. Evidentemente, os economistas clássicos (como tampouco os 
fisiocratas) já não viviam em uma sociedade agrícola~ e muito menos em uma sociedade pré-
mercantil 5 . Todavia, elementos de um modelo "natmal" - no sentido de originário, primitivo - de 
fluxo circular persistem em suas teorias econômicas, manifestando-se no modo como são formuladas 
as ''leis naturais" (no sentido iluminista do termo). Para demonstrar que a reprodutibilidade é 
garantida por leis naturais, os economistas estão prontos a relegar o dinheiro - e, no limite, a própria 
divisão social do trabalho - à condição de Jimômenos superficiais. Em última instância, a lei que rege 
a reprodutlbilidade econômica está contida já no indivíduo que labuta no estado rude e primitivo. 
Vejamos, em primeiro lugar, como a economia política subordina o tema da temporalidade 
da produção de riquez,a ao tema da reprodução. Na definição da renda agregada como a produção 
anual da terra e do trabalho, há algo além de uma simples especificação arbitrária de tempo 
cronológico. É evidente que, para fins contábeis, é necessário especificar um. .. período contábil 
qualquer. Menos evidente, talvez, mas certamente familiar, é a idéia de que a teoriução acerca da 
riqueza das nações deva lançar mão de um período contábil cuja extensão seja definida não como um 
período de tempo qualquer, mas como o tempo (lógico) necessário a que determinados processos se 
realizem O período contábil é, para Smith, o tempo necessário a que transcorra o fluxo circular 
produção/consumo (produtivo e improdutivo )/produção. Já em seu nascedouro, a idéia de renda 
agregada conota reprodução e, portanto, equilibrio. 
A respeito da maneira como é construído o conceito de periodo contábi4 o trecho abaixo, de 
James Mill, é particularmente esclarecedor. Numa seção do quarto capítulo ("Consumption") de 
4 O "Discurso Preliminar" de Say é, possivelmente, um dos textos metodológicos mais interessantes do período. Nele, 
Say afirma que a Economía Política f~ as demais "ciências experimentaís" (em oposição às ciências 
descritivas) "exigem que se estude a natureza íntima da~· coisas, pois é em virtude da sua natureza que elas 
agem e produzem efeito,v" (p. 41). As "f,f!is gerais que compt"'fcm as Ciências Po/ítícru: e Morais", escreve, 
"derivam da natureza da.v coísas tão s<Jguramente quanto ar leis do mundo jJSico; não as imaginamos, 
encontrama-la.w; elas governam aquela.v pe:r;soa'i. que governam a\' demais, e nunca são violadav 
impunemente" (p. 45). E, em outro trecho: "As luzes de.\:ve século e esse método que tanto contribuiu para os 
progressos das outras ciências fazem com que todo.<; tenham o direito de esperar que eu sempre remonte a 
natureza das coisas e que jamais afirme nenhum principio metafisíco que não seja imedíatamente aplicável 
na prática'tp. 5n 
5 "Quesnay não concebia o excedente apenas enquanto grandeza flsica, mas enquanto riqueza; e a riqueza t!nquanlo 
valor, vale di:::er, quantidade ve::es preços. O valor dos grãos excedenks, comparado ao valor da\' Je,\f4'.'>üS 
em cul!H'O, era o que lhe inlere,\:Wwa" (Coutinho. 1993· 68-69). 
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seus Elements, intitulada "Aquilo que é amtalmente produzido é anualmente consumido'~, podemos 
ler: 
"Supõe~se um ano, na economía poliiica, como o período que inclui um ciclo [revolving circle] de 
produção e consumo. Nenhum período o faz exatamente. Alguns artiga.\· são produzidos e 
consumidos em um periodo muito menor do q. ? um ano. Em outros, o círculo é maior do que um 
ano. É necessário, para os fins do discurso, que se suponha algum período que contenha esse 
circulo. O periodo de um ano é o mais conveniente. Ele corresponde a UfY!O grande classe de 
produções, aque!ao; derivadas do L-'Ultivo da terra" (Mill, J., 1844: 227). 
Trata-se de uma definição teórica do período contábil, inspirada na temporalidade da produção 
agrícoht: durante o "ano", todos os setores da economia realizam um "ciclo de produção e 
consumo". A extensão do período de produção é homogeneizada, numa hipótese simplificadora 
necessária aos "jin.Y do discurso"; com isso, esse periodo de produção homogêneo toma-se o 
período de referência também para a reflexão "macroeconômica", i. e., relativa à produção agregada 
de riqueza 6 . 
Por trás do brilho ihtsório e estático do tesouro, mostram fisiocratas e clássicos, há a 
realidade do fluxo circular. Certamente, também o metal é riqueza. Mas é ou riqueza suntuária ou 
mero e&ioque de riqueza velha 7 em circulação perpétua (Smith, 1776, IV, 1: 440), na qual exerce 
(como outros tipos de moeda) a função passiva de representar o valor de troca da riqueza nova, real 
- realmente útil- e que consiste no fluxo da produção anual: 
"A grande roda da circulaç!To é totalmente diforente dos bens que por meio dela circulam. A renda 
da sociedade consiste integralmente nesses bens, e não na roda que os faz circular" (Smith, 1176, 
Il, 2; 289). 
"A riqueza não consiste no dinheiro, nem em ouro e prata, mas naquilo que o dinheiro compra (. . .). 
Sem dúvida o dinheiro sempre constitui uma parte do capital nacional; mas já se demonstrou que 
ele costuma representar .apenas uma parte pequena, e sempre a parte menos rentável do capital" 
(Smith, l776, IV, 1: 438). 
É conveniente retomar rapidamente a concepção monetária de Smíth. Segundo ele, a "noção 
popular" de que "a riqueza consiste em dinheiro, ou em ouro e prata" resulta das fimções do 
dinheiro como medida do valor e como meio de troca {Snúth, 1776, IV, 1: 429). No primeiro caso, 
toma-se a expressão monetária da riqueza como a riqueza em si mesma. No que tange à segunda 
função, o dom de iludir decorre, nos tennos modemos, da liquidez do dinheiro: 
"Não é porque a riqueza consista mais essencialmente em dinheiro do que em bens, que o mercador 
encontra geralmente mais facilidade em comprar bens com dinheiro do que dínheíro com bens; e 
sim porque o dinheiro é o instrumento conhecido e estabelecido do comércio, pelo qual cada coísa 
é rapidamente dada em troca, mas que nem sempre pode ser trocado com igual rapidez por cada 
coisa. Além disso, a maior parte dos bens é mais perecível do que o dinheiro, e ele pode incorrer 
numa perda muito maior conservando esses bens. Ademais, ele está mais sujeito a demanda.v de 
dinheiro que não seja capaz de responder, quando tem as mercadorias nas mãos, do que quando 
tem seu preço em caixa. Além disso tudo, seu lucro provém mais da venda do que da compra, e por 
6 Na macroeconomia keynesiana, como se verá no segundo capítulo, o período será definido pelo esgotamento do 
efeito-multiplicador. 
1 Cuja manutenção e ampliação integram a renda bruta, mas não a renda líquida, da sociedade (Smith, 1776: H, 2: 
289). 
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todos esses motivos ele está geralmente muito mai..v ansioso por trocar seus bens por dinheiro, do 
que seu dinheiro por bens" (Smith, 1776, rv, 1: 438). 
Contudo, o elogio ao prêmio de liquidez do dinheiro ~ retomado~ depois, por Malthus - deve 
manter-se dentro de certos limites: 
"'Embora os bens nem sempre atraiam o dinheiro tão rapidamente quanto o dinheiro atrai os bens, 
no longo prazo eles o atraem maLv necessariamente do que ele os atrai. Os bens podem servir a 
muitos outros propósitos além de compmr dinheiro, mas o dinheiro não serve a outro propósito 
além de comprar ben.'i. O dinheiro, então, neces.saríamente corre atrás dos bens, mas os bens nem 
sempre ou necessariamente correm atrás do dinheiro." (Smith, 1776, IV, 1: 439). 
Percebe-se uma certa tensão no argumento. O realismo se manifesta quando Smith reconhece 
que, nessa economia, o objetivo da produç:iio é converter formas particulares da rique:z.a na riquez.a 
em sua fonna geral. Razões de outra ordem falam mais alto, porém, e conduzem-no a afinnar que -
"no longo prazo" - impõe-se o fato de que o dinheiro, afinal, é apenas um reflexo fugaz da 
verdadeira riqueza, contida nos "bellS". 
O que Smith entende por "longo prazo"? Seria uma proposição relativa à passagem do 
tempo cronológico? Parece mais razoável supor que o conceito diga respeito mais a um certo tempo 
teórico - um tempo que, ao se lhe pennitir que transcorra, reveJa ao homem de ciência a verdadeira 
natureza das coisas. <'Em essência", portanto, o din11eiro é lUlidade de conta e meio de transação 8. 
Sob a re<~;lidade fenomênica de uma economia mercantil e monetária, está a realidade mais 
profunda de uma economia de trocas diretas. Assim é que, já em Smítb- e mais claramente em Say, 
James Mill e Ricardo, entre outros- a critica legítima ao bullionismo converte-se, talvez por excesso 
de zelo 9 , no postulado da neutralidade dla moeda 1 O e no gérmen da lei dos mercados. Já em 
Smith, estamos a um passo da proposição, mais típica de Say e James M.ill, de que, '"em essência", os 
produtos trocam-se por produtos. 
A idéia do excesso de zelo é tenltadora. É de fato freqüente que a trajetória científica 
descreva movimentos pendu1ares, em que a negação de um excesso conduz a um novo tipo de 
8 Temos- o direíto, porém, de perguntar: se a posse de dinheiro provê certos benefícios; se, portanto, não se pode dizer. 
simplesmente, que o produtor procura se livrar do dinheiro o mais rapidamente possível ~ o que define o 
tempo de retenção "natural"? A partir de que momento o meio de circulação se converte em tesouro? É 
evidente que não se pode exigir uma resJXIs.ta aritmética. Importa, porém, frisar que a concepção srnithiana do 
dinheiro inclui uma definição quanto ao tempo de retenção do dinheiro que não é jamais explicitada. A 
mesma definição do período natural de tempo que deve existir entre a conversão de bens em dinhe.íro e a 
reconversão do dinheiro em bens ~ processo necessário para que .a oferta de uma mercadoria se transforme em 
demanda por outras mercadorias, como pretende a tei de Say O tema do papel do dinheiro ~ mais 
precisamente. da compatibilidade entre a lei de Say e a teoria quantitativa da moeda - na economia clássica 
foi motívo de uma longa polêmica que env.;:>lveu, entre outros, os nomes de Lange, Patínkin, Becker. Baumol, 
Clower e Leijonhufvud. Retorno à questão J\O item 1.2.4. 
9 Questionado, embora sem maiores conseqüêncías, por Malthus. 
10 Postulado esse que, embora formulado de m<meira peremptória, é empregado de forma ambígua por muitos 
clássicos, Say inclusive. Nas palavras de Sowell (1974: 52-53}, '~s origens anti-mercantilista."> da ec-onomia 
dássica foram uma influência verbal continua a produzir declarações geniricav /:!>"»>ee-ping statem-.mtsj 
sobre a desimportáncía do dinheiro ~ mesmo em meio a explicações acerca de .wzus efeif<N·> sobre variáveL\' 
«• rems. 
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excesso. Contudo, talvez seja possível ir além, de forma a sugerir motivos adicionais para que a 
crítica ao fetichismo do metal tenha se confundido com a postulação da neutralidade da moeda. 
Uma tradição que se estende até hoje descreve a economia de escambo simultaneamente 
como uma etapa histórica do processo de mercautilização e como uma realidade contemporânea, 
subjacente à economia monetizada (trata-se do "véu da troca direta", segundo Heinsohn e Steiger, 
1989). Mas a realidade última tampouco é a economia de escambo: a divisão social do traballio é ela 
própria outro véu~ que deve ser descerrado para que se possa enfim vislumbrar, intacto, o homo 
economicus. 
Pode-se dizer que, para Smith, a história dos homens se dh.-ide em antes e depois da divisão 
do trabalho 11 . Porém, a troca de produtos é mero desdobramento - "necessário, porém muito 
lento e gradual" (Smith, 1776, I, 2: 25) - de algo que sempre existiu. Trata-se de "principias 
originais da natureza humana" (Smith, 1776, I, 2: 25) a respeito dos quais, em suas Lectures, Smith 
é muito mais explícito do que na Riqueza das Nações. Nesta, "o princípio que dá origem à divisão 
do trabalho" é a "propensão a intercambiar, permutar ou trocar uma coisa pela outra" (loc. cit.). 
Nas Lectures, esta propensão é remetida a um princípio anterior. o "desejo de persuadir',, inerente 
ao homem (Smith, 1762-1763: 352; ver, a respeito, a análise de Napoleoni, 1973). Persuadir é, para 
Smith, realizar uma troca; inicialmente, trocam~se opiniões, em busca da satisfação gratuita de vê-las 
aceitas pelo interlocutor. Porém, além de ser o único animal capaz de cooperar - e, portanto, de 
estabelecer contratos- o homem distingue-se pela busca insaciável de "sutileza" e "refinamento": 
···o me!f.mo temperamento e inclínaçties que o levaram a fazer essa.,: melhorias [a vestimenta e o 
:tbrigo- maís simples feitos pelo selvagem] empurram-no na direção de refinamentos ainda maiores. 
&'la forma de vida parece-lhe rude e descuidada e não mais pode sati:ifazi!-lo; ele busca sutihr::as e 
refinamentos mais elegantes. - O homem apenas, de todos os animais deste globo, é o úníco que 
leva em consideração diferenças que de forma alguma afetam a real natureza das coisas ou lhes dá 
vantagem superior em atender aY necessidades da natureza" [Smith refere-se aos atributos da cor, 
forma, variedade e raridade] {Smith, 1762-1763: 335). 
Estes dois princípios originários da natureza humana - redutíveis, talvez-_, à idéia smithiana de 
amor-próprio (self-love)- convergem a partir do momento em que são descobertas as vantagens da 
especialização produtiva: 
"a certeza de poder permutar toda a porte excedente da produção de seu próprio trabalho que 
ultrapayse seu próprio consumo, por tai.~ partes da produção de outras homens de que necessite, 
encorqja cada homem a dedicar-se a uma ocupação especifica, e a cultivar e aperfeiçoar todo e 
qualquer talento ou inclinação que post:a ter por aquele tipo de ocupação ou negócio" (Smith, 
1776: I. 2: 28). 
Com isso, o desejo de persuadir põe-se a serviço de objetivos menos imateriais, mas igualmente 
intrínsecos à natureza humana. 
l l Sendo que a segunda etapa começa pelo "estado rude e primitivo da soch:dadc" e evolui para o estado "moderno", 
caracterízado pela acumulação de capital, pela apropriação da terra e pelo trabalho assalariado~ cf. Smith, 
1776, I. 6: 65. 
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A descrição do homo economicus ~~stá quase completa. Resta detalliar a maneira como ele, 
em busca do refinamento crescente, define sua preferência intertemporal e compõe o mix de 
produtos. Segundo Smith, as decisões são tomadas sob o assédio de uma tentação deletéria: o 
"princípio do gasto", caracterizado corno uma "paixão"- no caso, "pela fruição presente". Tal 
paixão~ "embora violenü. e muito difícil de ser contida" é "em geral apenas momentânea e 
ocasional". Prevalece~ "na maioria das pessoas, tomando por média todo o decurso de sua vida~', 
o "princípio da frugalidade": 
"o princípio que leva a poupar é o desejo de melhorar nossa condição, um desejo que, embora 
geralmente calmo e desapaixonado, trazemo..<; do ventre materno, e nunca nos abandona até a 
sepultura 11 . Durante todo o intervalo que separa esses dois momentos, dificilmente haverá um 
único instante no qual um homem esteja tão perfoita e completamente sati.sfoito com sua situação, 
que não deseje alguma alteração ou melhora, de qualquer tipo. Um aumento da fortuna é o meio 
pelo qual a maior parte dos homens propõem e desejam melhorar sua situação. É o meio mw:<r 
comum e mais óbvio; e o meio mais provável de aumentar a fortuna é poupar e acumular parte do 
que adquirem, regular e anualmente, au em alguma ocasião extraordinária" (Smith, 1776, H, 3: 
341-342) 13. 
As afirmações de Smith sobre a poupança são feitas em um capítulo no qual o contexto 
histórico já é o capitalista: "poupar,. é transformar renda em capital fixo ou circulante, inclusive (e 
particularmente) em salários. Mas o caráter inato do princípio da :frugalidade auto:rizlt interpretação 
mais ampla. futegrando-se este último prindpio aos elementos anteriores, resulta o perfil completo 
do homo economicus ~ este animal peculiar, comunicativo e praticante de um sóbrio e prudente 
hedonismo. 
Ora~ a separação entre renda e nqueza é um mero corolário do conceito de homo 
economicus. A "parcimônia, não o trabalho {industry] é a causa imediata do aumento do capítal" 
(Smith, 1776, H, 3: 337). E a parcimônia consiste em preservar do consumo urna parte da produção 
anual (i e., do fluxo de renda). A renda poupada converte-se, para sempre~ em capital produtivo: 
"Por meio daquilo que poupa anualmente. o homem frugal não somente oferece manutenção a um 
número adicional de mãos produtivas, para aquele ano ou para o próximo ma~', como o fundador de 
um albergue, estabelece com um fundo perpétuo para a manutenção de um número igual para todo 
o sempre. A alocação e destinação perpétua'> desse fundo, de fato, nem sempre é assegurada por 
uma lei positiva, por um documento jurídico ou título de bens. É sempre assegurada, porém, por um 
princípio muito poderoso, o simples e evidente interesse de cada indivíduo a quem pertença uma 
parte desse fundo. Nenhuma parte dele poderá futuramente ser empregada a não ser para manter 
mãos produtivas, sem que hqja uma perda evidente para a pessoa que o desvia de sua destinaçiio 
adequada" (Smith, 1776, H, 2: 338). 
12 O trecho mostra que, em Smith. existe ainda a oposição entre paixões e interesses (ver, a respeito, Hirschman, 
1977). 
13 A compatibilização entre frugalidade e consumo é colocada de forma mais clara por Say: "Se às pe.1:w.~as fiJ..'i.W 
aconselhado, não a prejudícarem as consumos favoráveis a seu bem-estar e ao da sociedade, ma. v somente a 
aumentarem o volume de seus consumos, isso equivaleria a aconselhar-lhes a terem maiores renda..v e a se 
tornarem mai.'i' rica..-v. Tal conselho seria bem Jütil se. ao mesmo tempo, não indica..<;,<;e a ela.~· os meios de se 
tomarem mais ricas. E :re lhes indícarmo,~ esses mdos dizendo: De.'fg!J.volva_fJ1_,JJJ5Linteligênctg; seiGIJLf!IO{~ 
Jnc[lf,~Jria~:f!E valorizem ~·uas terrmr e ,.'>.f!J!:.~_f:flJ!Hais- multJJ!lJSI.Y.e_!!l__e.wf.::.!..l:C!./2f!SJ.(!!_ff.J.r mejp de C!.C:.'Y.!JI.I:!lffi'(~,r. 
gr:gJ{CJÜ.'fE.JJ estaremos dizendo a elas_- PRODUlA/1.-f, expre:....-.·t1o que, por si só, significa tudo o mais" (Say. 
1826: 313). 
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O pródigo, este "inimigo público" cujo gasto supera sua renda> consome seu capital, e com isto 
comete crime tão grave quanto aquele que "desvia para fins profanos as rendas de uma fundação 
pía" (Smith, 1776, I!, 2: 339) 14. A proposição de que a variável relevante para a decisão de gasto 
é a renda (já líquida dos cu!oi'tos com a presetvação do capital) emerge com a força de um 
mandamento morai15; o conceito de renda, tal como tratado a partir de Smith, visa designar o qUe 
pode (e preservar o que não deve) ser gasto. 
Em síntese, o homo economicus é aquele que, em obediência a leis naturais, empenha sua 
racionalidade na tarefa de assegurar a reprodução ampliada de seu capital produtivo. Para ta1, deve 
ele deliberar até que ponto vale a pena investir seus esforços na atividade produtiva, bem como o 
esforço a ser dedicado a cada uma das atividades que empreende. No caso do homem isolado, essa 
tarefa não oferece maiores dificuldades. Já no "estado (ainda mais) rude e primitivo" anterior à 
divisão social do traballio - ou, como lembra Keynes (GT: 20), na condição de Robinson Cmsoe 
(não havendo, entre os dois estados, nen1mma diferença essencial no que tange à racionalidade e ao 
hedonismo) - este homem administra, de fonna utilitária, seus desejos e necessidades e produz 
"somente porque deseja possuir" (riqueza real, i e., bens e serviços): 
"Um homem produz somente porque des(lja po.ssuir. Se a mercadoria que ele produz é a mercadoria 
que ele desejo possuir, ele pára quando tiver produ:ddo tanto quanto deseja; e sua oji!rta é 
exatamente proporcionada à sua demanda. O selvagem, que faz seu próprio arco e flechas, não faz 
arcos e flechas além daqueles que deseja possuir" (Mtll, J., 1844: 228). 
Se, de um lado, a riqueza é a "produção anual da terra e do trabalho". tem-se que, de outro, a 
"produção anual da terra e do trabalho" é, por definição, riqueza ~ ou não teria sido produzida ... 
A divísão do trabalho recai como um véu sobre essa realidade essencial 16, e introduz a 
possibilidade de erro 17; a produção (ou, para ser mais preciso, o excedente sobre as necessidades 
do produtor) deixa de ser riqueza imediata, devendo atender uma demanda efetiva ("effectual 
14 O pródigo é um desvio à nonna que define o homo economicu:o. Como fenômeno empírico, sua importância é 
reduzida, à medida que, em sua imprevidência, ele conspira contra si próprio (e tende a desaparecer de cena, 
como a empresa não-maxitn.izadom na concepção friedmaniana de seleção). 
15 Muitos anos depois, Joan Robínson (1956: cap. 4) falará da moral do camponês, que "engendra os conceito.<: de 
c-apital e de renda". 
16 "Quem quer que possua mercadorias tem o poder de consumir, e como é adequado à humcmídade dividir seus 
empregos, os individuo.\· produzirão uma mercadoria tendo em vista comprar outra; - e..vsas trocas são 
mutuamente benéficas, ma.'f não são absolutamente nece.,~\·árias, pois cada homem pode empregar seus 
fonda.t, e o trabalho sob seu comando, para produzir as mercadorias mesmas que ele e seus· trabalhadores 
queiram consumir; nesse caso, não haveria mercado, e conseqüentemente não poderia haver glut" (Ricardo, 
!I: 306). 
17 Esse ponto é particularmente claro, segundo Sowell, na obra de Sísmondi. Para este, o homem isolado encontra-se 
em oondições de decidir, meticulosamente, qual o esforço a dedicar â produção de cada tipo de bem, tomando 
em cot1fa a utilidade do bem e a desutilidade do trabalho. O limite à atividade produtíva é atingido quando a 
desutilídade do esforço supera a utilidade da produção. Com a divísão do trabalho, "não se trabalha mais 
para si próprio, e sim para uma pes .. ma desconhecida" (Sismondi, apud Sowell, 1972: 49), A incertez,'l 
resultante _possíbiiita a ocorrência de um excesso agregado da produção (i.e., um general glut), especialmente 
se a atívidade produtiva e incentivada artificialmente pelo Estado. Citando Sismondi, Sowell (lm·. Cll.) 
recoostitui seu argumento: "Os produtores devem proceder 'por adil'l'nhação' num campo onde 'mesmo os 
mm:f nptos displíem apenas de injimnaçào conjecturai": Já no caso de James Mill, naturalmente, hipóteses 
adíciouais garantem que a superprodução ~erá apenas pardat 
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demand", Smith, 1776, IV, 1: 435) que não está previamente assegurada 18. A moeda é um véu 
ulterior que, a despeito do papel sinalizador do mecanismo de preços, pode causar opacidade ainda 
maior. 
A economia política envida esforç:os para demostrar que, numa sociedade marcada pela 
divisão social do trabalho e pela produção mercantil, não há motivos para temer pelo fracasso do 
homo economicus. As mesmas leis naturais que regem o comportamento individual asseguram, por 
composição, a reprodutíbilidade social. O erro na decisão de produzir, a especulação e a 
prodigalidade são meros desvios (temporários) em relação a uma norma que sempre se impõe -
como se houvera uma mão invisível~ pelas mãos (visíveis e laboriosas) do homo economicus. 
Juntemos agora os fios da meada (ainda que alguns destes fios só se venham a tomar mais 
definidos com a elaboração dos sucessores de Smith). A temia clássica, tendo na reprodutíbilidade 
sua maior preocupação, segmenta o tempo em ciclos de produção e consumo. Este é, de fato, o 
único ciclo relevante. O ciclo inicia-se com a produção, com base nas condições legadas pelo 
período anterior. A cadà ciclo, gera-se nova riqueza reprodutível - que é a um tempo "produto" e 
renda. O dinheiro é em essência a expressão monetária da renda; porém, mna expressão fugaz. que 
logo retoma à circulação em busca de riqUI:!za reprodutível sob formas distintas daquela cuja venda 
remunerou o produtor. A riqueza reprodutível velha (criada em periodos passados) foi (ou está 
sendo) destruída pelo consumo ou constitui capital a ser mantido por parte da produção corrente. 
Uma vez que o capital cobra da renda bruta o tributo necessário à sua manutenção, a renda liquida 
aparece como a única forma de riqueza relevante à decisão do agente. O poder de compra do agente 
resume-se à sua renda líquida- para compra~, é necessário antes ter vendido, dirá Say (entre outros) 
com insistência. E, para enriquecer, é necessário poupar parte da renda. 
Nenhuma mudança substancial ocorre quando, a este modelo, é incorporada a possibilidade 
de crédito. A decisão de aplicar capital- seja na forma de capital produtivo seja na fon:na de títulos 
de dívida - diz respeito à parcela poupada da renda: 
"Tudo aquilo que uma pessoa poupa de sua renda ela o adiciona a seu capital, e ou o emprega ela 
mesma na manutenção de um número adicional de mãos produtiva\', ou permite a outra pes.:>na que 
o faça, emprestando~fhe em troca de juros, ou seja, de uma parcela da:'> lucrav 
''Aquilo que é poupado anualmente é tão regularmente consumido quanto aquilo que é anualmente 
gosto, e também é quase ao mesmo tempo; mas é consumido por um conjunto diferente de pessoas" 
(Smith, II, 3: 337-338} 
Linhas abaixo, Smith é ainda mais preciso. A poupança é 
"imediatamente empregada como capital por ele próprio ou por outra pessoa. o alimento, a roupa e 
a moradia que se pode comprar com ela são necessariamente reservadO$ para mãa'ft produtivas" 
(grifas meus) 19 . 
18 O argumento de que nenhum produtor persistirá produzindo uma mercadoria para a qual não haja demanda será 
brandido incontáveís vezes por Ricardo (entre outros), como se Malthus (ou qualquer pessoa racional) 
pudesse discordar do truísmo (ver, por exemplo, Rícardo, 1: 290 e 11: 16 e a resposta de Malthus, in H: 20)_ 
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O crédito é, em essência, transferência de poder de compra a ser despendido na aquisição de 
riqueza produtiva: 
':4 quantidade de ( . .) dinheiro que pode ser emprestada a juros em um país qualquer não é 
regulada pelo valor do dinheiro(.), mas pelo valor daquela parte da produção anual que, tão logo 
saia da terra ou 1as mão.." dos trabalhadores produtivos, é destinada não apenas a repor um capital, 
ma~ a um capital que o proprietário não deseje ler o incômodo de empregar ele próprio ( .. )Dessa 
maneira, um capital emprestado a juros pode ser considerado como uma cessão do emprestador ao 
prestatário de uma certa parcela considerável da produção anual" (Smith,. 1776, li, 4: 351-352). 
Para a comunidade como um todo. a renda continua sendo a única fonte de poder de compra. A 
riqueza fmanceira cancela-se (e a riqueza não-reprodutível só é chamada a inteiVir numa perspectiva 
de longo~prazo quando, tanto em Smith quanto, mais claramente, em Ricardo, estabelece um limite 
ao crescimento econômico). 
1.2 A LEI DOS MERCADOS 
Voltemos ao "Discurso Preliminnr" de Say em seu Tratado. Nele, o autor define-se 
claramente como um dos portadores das "luzes do século", galardão conquistado como praticante 
de uma ciência praticamente consolidada (embora ainda às vohas com antigos antagonistas). Que a 
ciência se encontra amadurecida, prova-o o próprio Say, mediante a redação do primeiro 
"verdadeiro tratado de Economia Política" (Say, 1826: 56). Segundo Say, 
"A obra de Smith não passa de um agregado confuso dos princípios mais sadios da Economia 
Poliiica apoiados em exemplos esclarecedores e dar noções mais curiosa\· da Estatistica misturada~' 
a instrutiva."> reflexões; não é, porém, um tratado completo de nenhuma das duas ciênciar. Seu livro 
é um imenso caos de idéias corretar de mistura com conhecimentos positivos" {Say, 1826: 41). 
"(..)era preciso expor e provar, de maneira breve e clara, os sólidos princípios jii afirmados antes 
de mim, estabelecer aqueles que ainda não foram assentados e unir o todo de uma maneira tal que 
todo.s pudessem estar certos de que já não existe, nesse campo, nenhuma lacuna importante nem 
princÍpio fundamental a descobr;r ( . .)Era preciso, enjim, tornar a doutrina de la/ modo popular 
que qualquer pessoa dotada de reto bom senso pudesse apreendê-la em seu conjunto e em seus 
detalhes e aplicar seus princípios a todar av circunstâncias da vida" (Say, 1826: 57) 
O Tratado é concebido, por um lado, como uma obra de divulgação (o que faz dele~ hé/as!- uma 
espécie de patrono dos autores de livros4exto), uma suma destinada a condensar "princípios", ie., 
"as leis gerais que regulam o curso das coisas" (Say, 1826: 45). A pregação junto a um público 
amplo é necessária para consolidar a derrota dos "velhos preconceitos" - "como o da balança 
comercial ou da utilidade da qualificação profissional por meio dos mestrados"· sustentados pela 
ignorância quanto à Economia Política ou por "interesses particulares opostos ao interesse geral" 
(Say, 1826: 58). 
19 O interesse próprio- do credor e do devedor - tende a restríngir a um mínimo a possibilidade de crédito para 
financiamento do c<>nsmno (ver Smith, 1776, TI. 4: 350). 
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Por outro lado, Say pretende, além de divulgar as contnOuições de Smitb, corrigi-las e 
complementá-las. Say critica a estreiteza da noção smithlana de riqueza, a ênfase no trabalho como 
fonte do valor (desconsiderando o capital e minimizando a terra) e a ausência de uma teoria da 
distribuição. Além disso, declara-se insatisfeito com a abordagem, por Smitlt, do tema do consumo: 
"embora o fenãmeno do consumo dm riquezas seja apenas a contraparti .... J do fonômeno da 
produção, e embora a doutrina de Smilh nos leve a consíderá-lo do ponto de vista adequado, esse 
autor não desenvolve a questão, o que impede de estabelecer inúmeras verdades importantes. É 
QSj.'Ím que, ao não caracterizar os dois lipos de consumo, o improdutivo e o reprodutivo, ele não 
prova de maneira satisfatória que o consumo dos valores poupados e acumulados para formar 
capitais é tão real quanto o consumo dos valores que se dissipam" (Say, 1826: 55) 20 _ 
Na esteira do mestre, Say retoma o combate ao elogio do consumo nos moldes em que fora 
feito, por exemplo, por Mandeville. Segundo Say, uma abordagem equivocada do consumo rnrlfica, 
contra os defensores da Economia PoUtica, "os partídários de duas doutrinas opostas (a dos 
economístas e a da comércio exclusívo ou da balança comercíal) '', os quais defenderiam o 
"principio de que só o consumo improdutivo provoca a reprodução 21 , que a poupança se opõe 
diretamente à prosperidade pública e que o cidadão mais útil é o que gasta mais" (Say, 1826: 383). 
Nas mesmas fileiras, formariam os manu:flltores, os comerc.iantes e ... os poetas (Say cita versos de 
Voltaire e La Fontaine, acrescentando à compilação uma frase em prosa de Montesquieu). 
Em seu Commerce Dejénded, escrito em resposta ao subconsumismo confuso e de raízes 
fisiocráticas de Spence (Sowell, 1972: 87-89; Bleaney, 1976: 33-42), James Mil! endossa a 
interpretação de que haveria uma frente única de mercantilistas e fisiocratas. E, logo após descartar a 
tese da poupança como esteri1ização da renda 22 , refere--se a uma outra idéia, cuja discussão 
preferiria evitar, pois seu caráter "abstruso" praticamente impossibilita expô-la de forma simples e 
compreensível aos leitores do panfleto: 
"Os Economistas e seus discípulos exp,-essam grande apreensão acerca de que o capital passa 
crescer excessivamente depressa e de quo! a produção de mercadorias possa ser rápida demais [lest 
capital should increase too fast, lest the production of commodities should be too rapidj. Há 
apena.~; dizem eles, um men.:ado para uma dada quantidade de mercadorias, e se você aumentar a 
oferta além daquela quantidade você não poderâ vender o excedente" (Mill, 1808: 80). 
Dito isso, Mill inícia sua célebre e>..'posição da lei dos mercados: 
20 No Tratado, o Lívro Terceiro é dedicado ao "consumo d!rS riquezas". Say distingue consumo reprodutivo e 
improdutivo, póblíco e privado, faz o dogio da "economia·" em relação aos dois excessos do consumo 
(prodigalídade e avareza), discorre sobre o caráter relativo dos conceitos de "luxo", "supbj/uo" e 
"necessário". As razões de sua insatisfa~ão com o tratamento dado por Smith à dicotomía entre consumo 
produtivo e improdutivo ficam um tanto obscuras - é difícil perceber em que, sob este ponto de vista, Say 
acrescenta a Smith. 
21 Segundo SoweU (1972: 24-27 e 1974: 35~37), Say parafraseia Mercier de la RiviCre, interpretando-o erroneamente. 
22 Os partidários da lei dos mercados atribuíram, erroneamente, esta mesma vísão a economistas que, como eles, 
eram discípulos de Smith, como Sismondi e Malthus (o qual, muitas vezes, reivindica a autoridade de Smith -
em partícular, o elogio deste à liberdade dlo indivíduo na perseguição dos próprios interesses e sua formulação 
do ''princípio da competição", i.e., dos '"'grandes princípíos da oforla e da demanda - contra Rícardo; ver 
Malthus in Ricardo, IT: 269 e 450, e também Malthus, 1820: 495). Segundo SoweU (1972; 116), a idéia da 
poupança como transferência (e não redução líquida) de demanda era irrelevante para os argumentos de 
Sísmondi e de Malthus (e de Lauderdale). Em seus t'rindples, Mal.thus (1820: JOl) afirma que n."io há 
"aumento permanente e contínuo da riqueza" sem um "contínuo aumento do capital", o qual não pode ser 
obtido a não ser "poupando parte do capital que poderia ter sido destinado para o consumo imediato (. ) ou. 
em outra.\< palavras, pela conversão da renda em capital", 
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"A produção de mercadorias cria, e é a única e universal causa que f..Tia um mercado para as 
mercadorias produzidas. Consideremos o que se entende por mercado. Não é senão o fato de que 
algo está pronto para ser trocado pela mercadoria de que desejamos di.~por? Quando os bens são 
levados· ao mercado o que se deseja é alguém que os compre. Alas para comprar, deve-se ter com o 
que pagar. São obviamente as meios coletivos de pagamento que existem na nação como um todo 
que constituem o mercado total da nação. Alas em que con!>'istem estes meios coletivos de 
pagamento da nação como um todo? Não consistem eles em sua produção anual, na renda anual do 
conjunto de seus habitantes? Mas se o poder de compra de uma nação é exatamente medido pela 
sua produção anual, coma de foto é; quanto mais se aumenta a produção anual, tanto mais, por 
este próprio ato, aumenta-se o mercado nacional, o poder de compra e as compras efttivas da 
nação, Seja qual for a quantidade adicional de bens que a qualquer momento é criada em qualquer 
pais, um poder de compra adicional, exatamente equivalente, é no mesmo instante criado; de forma 
que uma nação jamais poderá deter um estoque excessivo de capital ou de mercadorias; pois a 
própria operação do capital cria um mercado para sua produção" (M:ill, J. 1808: 81) 
A seqüência é reveladora: a poupança é demanda de mercadorias para fins de consumo 
produtivo; maior o consumo produtivo, maior a produção no período seguinte; maior a produção, 
maíor a demanda. O que temos aqui é mna descrição do ciclo de produção e consumo, com 
acumulaç.ão de capital A lei dos mercados é o último elo do circuito, garantindo que produção e 
mercado expandam-se simultaneamente e na mesma proporção. A seqüência visa demonstrar que, no 
que conceme aos fluxos desencadeados pela decisão de produzir, não há qualquer obstáculo à 
reprodução ampliada da economia. Smith definira a natureza da riqueza e amarrara ao ciclo anual a 
temporalidade da produção. Say e James Mill adendam uma espécie de dinâmica àquela construção: 
percebe-se agora como cada ciclo de produção e consumo, conectado ao anterior, gera as condições 
para uma expansão ainda maior da oferta e da demanda. 
Acrescida de alguns elementos adicionais ~ a contribuição especifica de Say - a concepção 
smithiana de riqueza desdobra-se na lei dos mercados. Esta é, para Say, detentora de enorme 
potencíal de transformação social Sua verdade, acredita ele, haverá de se impor, embora 
paulatinamente: 
"Devemos nos de.~encorajar ainda meno,.'> [com a.v inconseqüênciar dos homens/ em Economia 
Politica, país nesta, como em tudo, são os conhecimentos elementares que mais servem na prática. 
Foram as teorias do calor, da alavanca e do plano inclinado que colocaram a Nalurera à 
disposiçifo do homem. fi._ a teori!:Lff..as troca.'> e dos mercado...'!_!Lue mudl]!'á a Pf!lW!:iLfl!!_lt_lundo" (Say, 
1826: 63, grifos meus). 
E, no Cours Complet d'Êconomie Politique Pratique: 
"A teoria dos mercados, mostrando o que (À'ó interesses dos homens e das naçlies não estão em 
oposição uns com os outros, espargirá necessariamente as sementes de concórdia e de paz, que 
germinarão com o tempo, e que não serão um dos menores beneficios da opinhio mais justa que se 
terá formado acerca da economia das sociedades" (Say, 1828: 360). 
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Na concepção mercantilista, a hannonia entre as nações é inatingível 23 . Talvez seja 
inatingível, tambéiU,. a própria harmonia ~~ntre os indivíduos, se a riqueza de uns é a pobreza de 
outros 24 . O reconhecimento de que a geração de riqueza é um atn1mto da indústria hmnana 
permite colocar a questão em termos bem diferentes. A circulação de mercadorias entre os 
indivíduos e entre as _.ações - pennite que todos se beneficiem da divisão do trabalho. 
A despeito das criticas de Keynes, a lei de Say~ interpretada como uma demonstração da 
reprodutibilidade da economia capitalista, foi reabilitada por muitos intérpretes modernos (como 
Mises, 1950). A lei representaria a vitória da lógica contra o sub-consumismo simplista e in·acionai 
disseminado entre não-economistas (Sowd.l, 1972: 9-10, cita Owen e Rodbertus, para os quais o 
fato de os trabalhadores serem pobres demais para comprar o que produziam resultava em 
deficiência da demanda). Schumpeter (I 954: 6 I 7), por exemplo, afirma que 
"A lei de Say é obviamente correta; não é trivial nem carece de importância". 
Mais enfiítico, Blaug (1962: 149) enxerga na lei 
"o início do pensamento sensato em macmeconomia ". 
Voltarei adiante aos intérpretes modernos da lei. Por ora, o que me interessa discutir é o modo pelo 
qual a lei estabelece a reprodutibilidade do sistema. 
1.2. 1 A lei dos mercados e a reprodução do sistema 
É interessante observar como Say,. em uma de suas cartas a Malthus, apresenta a lei dos 
mércados. O primeiro passo consiste em realçar sua filiação à teoria smithiana do dinheiro: 
"Todos aqueles que desde Adam Smith se ocuparam da economia política concordam em que não 
compramos, na realidade, os objetos do? no.sso consumo com o numerário, com o dinheiro da 
circulação, por meio da qual nós os pagamos. É necessário que, anteriormente, tenhamos adquirido 
o próprio numerário pela venda de nossos produtos. " (Say, 1820: 226). 
23 Em nota ao capítulo XV do Traité, Say deplora a opinião de Voltaíre, para quem "a condição humana é tal que 
desejar a grandeza de seu paLv é desejar algo de mau a seus vizinho.L. Ê claro que um pai\· não pode ganhar 
sem que outro perca" (Say, 1826: 141), 
24 Talvez o trecho abaixo possa ser interpretado neste sentido: "Campeões natos de todas as espécies de ignorância 
observaram, com confiança doutoral, quf· as nações e os particulare.-; sabem muito bem como aumentar sua 
fortuna sem conhecer a natureza das riquezas e que esse é um conhecimento puramente especulativo e inútil. 
Ora, convêm ao homem sensato olhar mais longe do que is,m. Todos os cálculos que levaram à riqueza 
podem bastar ao interesse pessoal desprovido de moralidade; pouco lhe importa que isso se obtenha às 
expensas de outrem. O homem honesto e o homem público, no entanto, não desejam que os bens adquiridos 
sejam pilhagens, Expedientes nocivos nüo bastam para a manutenção da sociedade; são funestos mesmo 
para aqueles que deles se beneficiam, pois num povo em que todos se espoliassem mutuamente, em breve 
não restaria maí.« ninguém para ser espoJ.iado. Os bens que fornecem recursos constantes são aqueles que se 
criam incessantemente. É útil. portanto, saber o que ê favorável ou contrârio à produção desws bens, pelos 
quais unicamente o corpo social pode ser sustentado, os únicos que contribuem para seu desenvolvimento e 
bem~estar. Todos nrh estamos interessados em ,\·al>ê-/o, pois o corpo social é um corpo vivo do qual somos m.· 
m.:mbrm·.· quando ele sofre, nós sofremo.Y" {Say, 1826: 59). 
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Até aqui, aparentemente, o raciocínio apenas reitera a ênfase smithiana no papel do dinheiro como 
meio de circulação. O dinheiro, afirma Say no Trai/é, é apenas "a viatura do valor dos produtos"~ 
desempenhando um "oficio passageiro" (Say, 1826: 138-139). O processo relevante - real - é 
aquele pelo qual cada produtor agrega nova riqueza ao produto social, credenciando-se a obter dos 
demais aquelas mercadorias cuja utilidade deseja usufruir. Dialoganuo com Malthus, Say prosseguê: 
"Destas premissa.<r eu havia extraído uma conclusão que me parece evidente, ma.<: cujas 
conseqüências parecem havê~lo inquietado. Eu havia dito: como cada um de nós não pode adquirir 
os produtos dos outros senão com os próprios produtos; como o valor que nós podemos adquirir é 
igual ao valor que nós podemos produzír, o..<r homens comprarão tanto mais quanto mais 
produ:::irem. Daí a conclusão que o senhor recusa admitir, que se certas mercadorias não são 
vendida~·, é porque outras não são produzidas; e que i a apenas a produção que abre os mercados 
aos produtos." (Say, 1820: 226). 
Adentramos, com isso, a fraseologia nonnalmente associada à lei dos mercados. Estão-
presentes justamente as duas asserções que, a meu ver, definem a lei e que são adequadamente 
sintetizadas pela fórmula "a oferta gera sua própria demanda". A primeira delas ~ "os homens 
comprarão tanto mais quanto mais produzirem" ~ diz respeito ao objetivo do produtor em uma 
economia mercantil Encontra-se aqui, para Say, a prova da harmonia final entre os homens e as 
nações 25 . Maior o ímpeto aquisitivo, maior a produção e maiores os mercados para as mercadorias 
produzidas por outrem 26 . A segunda - para Say, um corolário da anterior - estabelece a 
impossibilidade de um general glut. 
Quais são os elos do raciocínio segundo o qual, enfim, a oferta gera sua própria demanda? 
Say se refere~ evidentemente, a uma economia mercantil, caracterizada pela produção privada e pela 
divisão social do traballio. Nesta economia, produz-se para a venda; as mercadorias produzidas 
privadamente devem ser trocadas por dinheiro; Dado esse ponto de partida, há muitas perguntas 
possíveis. A uma delas, Say responde de fonna particular e, com isso, estabelece o fundamento da lei 
dos mercados: o que explica as decisões de produzir? 
Para Say, a decisão de produzir de cada produtor é detennjnada por seu desejo aquisitivo. O 
objetivo da produção é, apenas, o de facultar-lhe o acesso ao poder de adquirir outras mercadorias: 
P..lQ.~_uz::.se para poder cpmprar. O véu monetário apenas recobre o que é, em essência, uma economia 
de trocas diretas 27. Significativamente, Say não reivindica a paternidade dessa fonnu1ação, para ele 
25 nvede, senhores, que cada um está interessado na prosperidade de todos e que a pro.>peridade de um gênero de 
indústria é favor&vel à properídade de todos os outros ( .. ) Um povo que prospera deve então ser encarado 
mais como um amígo útil do que como um concorrente perígoso" (Say, 1828; 213~215). 
26 Say assimila à sua concepção os argumentos smitbianos sobre a relação entre a expansão dos mercados e o 
aprofundamento da divisão socíal do trabalho: "Que faria um ativo manufatureiro ou um hâbil negociante em 
uma mal povoada e mal civilizada de certav porções da Espanha ou da Polônia? Ainda que não encontrasse 
nenhum concorrente, ele venderia pouco, porque ne:;;w:s lugares se produz pouco". Em centros maiores, a 
despeit.o da concorrência, ele faria "imensos negócios", pois estaria "cercado de pessoa.-; que produzem muito 
numa mu!liplicidade de gêneros, e que fazem as compra\' com aquilo que elat produ::íram" (Say, 1828: 213). 
27 "Quando o dinheiro e deixado fora da questão, não se trata de que na realidade as diforentes mercadorias do 
paLv, isto é, os diferentes arüga<: da produção anuo!, são anualmente trocadas umas contra as outras? (. ,) 
não ê a troca direta de uma metade delas pela outra metade que realmente constituí a.v compras e v .. mtfa,, 
anuais do país?" (Míll, L 1808: 82). 
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uma decorrência direta da crítica smithiana ao mercantilismo: se a riqueza não é o tesouro, mas a 
produção que sempre se renova, a produçiio não visa a venda (o dinheiro), mas a compra. Há aqui 
um non sequitur - a rejeição ao mercantilismo, evidentemente, não implica qualquer enunciado 
específico quanto à motivação dos produtores e ao papel do dinheiro. 
Entretanto, a formulação não se 1resume à idéia de: que a produção tem na compra seu 
objetivo. Está presente uma outra proposição, segundo a qual o poder de compra do pr-odutor 
provém (unicamente) da venda da produção (logo, equivale a seu fluxo de renda): 
"O homem que deseja comprar, deve começar por vender, e mio pode vender senão o que produziu, 
ou o que produzíram para ele" (Say. 1828:: 211). 
Em várias passagens, James Mi1l parece mesmo suprimir a etapa da venda, identific-ando produção e 
poder de compra: 
"Já vimos que cada homem que produz tem um desejo por outras mercadorias, além daquelas que 
ele produziu, na extensão de tudo o que traz ao mercado (. .. )Portanto, seu desejo de comprar e seus 
meios de compra, em outras palavras, sua demanda, é exatamente igual à quantidade do que 
produziu e não pretende consumir" (Mill, J., 1844: 231) 28. 
Deixando de lado a imprecisão de MíR temos que o valor pelo qual cada produtor espera 
realizar as mercadorias por ele produzidas corresponde ao valor de uma determinada cesta de 
mercadorias por ele desejada. A definição dessa cesta antecede e determina a decisão de produzir. O 
des~o aquisitivo da coletividade determina o vohune total da produção em um período qualquer. 
Ora, se para cada produtor o valor esperado de sua produção equivale ao valor da demanda por 
outras mercadorias que ele espera poder efetivar, segue-se que, no agregado, cada aumento da oferta 
será inevitavelmente um signo de um aumento da demanda d~: igual valor. 
A lei de Say estabelece uma identidade ex ante entre os valores esperados da oferta e da 
demanda agregadas 29 . Para isso, aparenta prescindir de qualquer cláusula temporal: a identidade 
entre oferta e demanda é criada com as decisões de produzir, necessária e instantaneamente. Porém, 
até este ponto, a lei constitui somente um enunciado aprioristico e não-verificável sobre a motivação 
dos produtores, consistente com qualquer resultado empírico, A produção, '"hoje", representa uma 
demanda - cuja temporalidade não é especificada - por outras mercadorias. Não importa que um ou 
muitos vendam e não compram; comprar~lo "amanhã" ou legarão o dinheiro a seus herdeiros para 
que estes o façam. 
28 ReferindQ..se a um outro trecho dos Elements praticamente igual ao citado, Becker e Baumol (1960) afirmam não 
ser possível descartar a possibilidade de que Mil! considerasse o dinheiro como um ·dos bens ambicionados 
pelo produtor em troca do excedente de sua produção. A dúvida me parece improcedente. Segundo Mill, "Não 
faz diferença dizer que talvez ele [cada homem} queira dinheiro; pois o dinheiro é ele próprio bem; [is itself 
goodsj; e, além disso, nenhum homem de,\·eja dinheiro senão para gastá-lo, seja em artigos de con.vumo 
produtivo ou improdutivo" (Mill, J., 1844: 233-234). Como se vê, o dinheiro é introduzído apenas para ser 
imediatamente descartado. 
29 "Embora a igualdade entre oferta e demanda fosse alguma.v veze.v expressa como uma identidade ex post entre 
compras e vendas, era essencíalmente uma teoria comportamental acerca da igualdade ex ante entre oferta 
e demanda 1' (Sowell, 1974: 36; ver também Sowell, 1987: 250). Em Lipkin (1990), pode-se encontrar 
interpretação semelhante, Parece-me que essa tradição interpretativa, que procura realçar o caráter ex ante de 
alguns dos argumentos associados à lei de Say, deve muito à formulação de Lnnge (1942). 
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A lei dos mercados reivindica, no entanto, escopo J.Dais amplo. Para isso, deve forçosamente 
pronunciar-se sobre a questão do tempo e oferecer alguma proposição de caráter ex post sobre a 
natureza do ajustamento entre oferta e demanda. Só é possível fàzê-Io mediante uma especificação 
precisa do papel do dinheiro e da temporalidade da demanda por mercadorias que é explicitada pela 
própria decisão de produzir. A hesitação de Smith no tratamento do prêmio de liquidez do dinheiro, 
acima referida, toma-se em Say (ao menos quando este trata da lei dos mercados) um nó a ser 
desfeito sem maiores sutilezas; 
"'E bom observar que um produto acabado oferece, a partir desse instante, um mercado para outros 
produto..., equivalente a todo o montante de seu valor. Com eftito, quando o último produtor acabou 
um produto, seu maior desejo é vendê-lo para que o valor des..'!e produto não fique ocioso em ~7JOS 
mãos. Por outro lado, porém, ele tem igual pressa em desfazer-se do dinheiro que sua venda lhe 
propicia, para que o valor do dinheiro tampouco fique ocioso. Ora, não é possível desfozer-se de 
se:u dinheiro, senão procurando comprar um produto qualquer. Vê-se, portanto, que só o fato da 
criação de um produto abre, a partir desse mesmo instante, um mercado para outros produtos" 
(Say, 1&26; !39). 30 
A questão da conveniência da posse do dinheiro desaparece. O tempo de retenção do 
dinheíro em sua função ativa como meio de circulação parece tender a zero, como também o tempo 
de retenção das mercadorias 31 . Mais uma vez, vale a pena recorrer a James Mffi32 . A oferta deve 
converter-se em demanda no interior do ciclo anual de produção e consumo: 
"Ao falar aqui em demanda e oferta, é evidente que falamos de agregados. Quando dizemos que, 
para cada n,ação particular, em qualquer período particular [at any particular time], sua oferta é 
igual à sua demanda( .. ) queremos dizer que o valor de sua demanda [the amoWI/ ofits demand], 
para todas mercadarias tomadas conjuntamente, é igual ao valor de sua oferta, para todas 
mercadoria.'< tomadas conjuntamente" (Mill, 1844: 230). 
"Que queremos dizer, quando falamos da demanda de uma nação, reforindo-nos ao ogregado, e 
incll!indo um ciclo definido de produção e consumo, como o de um ano? Queremos dizer, e 
poderíamos dizer, algo diferente de seu poder de compra? E qt~al seu poder de compra? É claro, os 
bens que vêm ao mercado. O que, por outro lado, queremos dizer, quando, expressando-nos da 
mesma forma, agregafivamente, e incluindo o mesmo circulo, dizemos a oferta da nação? Queremos 
30 O trecho correspondente na segunda edição é mais esclarecedor no que diz respeito à "perecibilidade'1 do dinheiro: 
"Poü cada produto é criado apenas para ser consumido, produtiva ou improdutivamente e, de fato, para ser 
consumido o mais rapidamente possível, dado que cada valor cuja realização é adiada causa uma perda, 
para o indivíduo que é correntemente o seu possuidor, do rendimento de juro correspondente àquele 
adiclmento ( .. ) Um produto é, portanto, (.) destinado ao mais rápido consumo. Desde o momento em que 
existe, conseqüentemente busca outro produto com o qual possa ser trocado. O ouro e a prata não são 
exceção, dado que o mercador, mal tendo feito a venda, já procura empregar o produto de sua venda" ( Say, 
1814, apud Baumol, 1977: 158). "Não faço nenhuma diforença entre a circulação das mercadorias e a da 
moeda porque não há de fato nenhuma. Quando uma soma de dinheiro permanece algum tempo nos cofres 
de um negociante, é uma porção de seu capital que fica oc-io..<;a, exatamente como a parte do capital que está 
em seu armazém sob a forma de mercadoria em condições de ser vendida. O melhor estímulo para a 
circulação útil é o desejo que cada um tem, sobretudo os produtores, de só perder o mínimo possível o juro 
dos fundos comprometidos no exercício de sua indústria" (Say. 1826: 146). 
ll O capitulo XVI do Traité, em sua quinta edição, versa sobre as "vantagens que resultam da atividade de 
círculação do dinheiro e da.o; mercadorias". O objetivo de Say é demonstrar que, quanto mais rápida a 
circulação, maiores serão os lucros. 
32 A "produção nunca pode ser rápida demais para a demanda, A produção ê a caum, e a única caum, da 
demanda. Nunca fornece a oferta sem fornecer a demanda, ambos ao mesmo tempo, e ambos na mesma 
exten.w1o"(Mill, J, 1844: 237). 
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dizer, e poderíamos dizer, algo dijérenll~ dos bens que vêm ao mercado? A conclusão é óbvia 
demais para que seja necessánO explicitá-.fa" (Mill, 1844: 238) 33 . 
A lei de Say expressa uma visão apriorística sobre o comportamento do produtor numa 
economia mercantil: seu objetivo, com a venda, é a compra de outras mercadorias. Ou se trata de um 
enunciado unicamente ex ante, e de signüicado praticamente nulo, ou ...:ste enunciado inclui uma 
cláusula temporal que equivale a restringir o dinheiro à sua função de meio de circulação. 
Certamente esta restrição pode ser mais ou menos flexibili.zada. Corre-se o risco, no entanto, de, 
novamente, tomar inócua a proposição básica da lei: o objetivo da produção é a compra, de algo, um 
dia; o dinheiro é meio de circulação, mas pode deixar de ser. 
Para alguns intérpretes, a lei é de fato um emmciado, digamos, modesto, porém correto e 
essencial: o capitalismo é viável Vejamos este ponto. 
Say como precursor de Keynes {I) 
Em sua História da Análise Econômica, Schumpeter fonnula uma outra intelpretação do 
nexo existente, em Say, entre a produção e a renda. A lei, para Schumpeter (1954: 617), decorre 
diretamente das interrelações entre os produtores que atuam numa economia marcada pela divisão 
Vertical do trabalho. A argumentação de Scbumpeter fo~ posteriormente, retomada por Blaug (1962: 
149): 
"A produção aumenta não apenas a oferta de bens como, em virtude dos pagamentos devidos aas. 
fatores de produção, também crta a demanda para comprar tais bens (..) Não podemos falar no 
mesmo sentido [ao tratar de um único mercado] de toda uma economia produzindo 
demasiadamente pouco ou em excesso, porque a demanda agregada e a oferta agregada não são 
independente.t uma da outra. A demanda pelo produto de qualquer indústria deve aumentar em 
termos reais quando as ofertas de todas trs indú.tlrias aumentam (..)A lei de Say, portanto, alerta-
nos para não aplicar a variáveis macroeconómicas proposições derivadas da análise 
microeconómica ". 
Não poderia haver maior ironia do que a transformação de Say no pioneiro à crítica das falácias de 
composição. Eis o objeto privilegiado da demonologia keynesiana convertido em patrono da teoria 
macroeconômica! 34 
O artigo de Baumol é um dos pe,rpetuadores do imbroglio inaugurado por Schumpeter. 
Baumol identifica (pelo menos) oito leis de Say, Segue a primeira: 
"O poder de compra de uma comunidad<': (demanda efetiva) é limitado por e é igual a seu produto 
[outputj, porque a produção provê os J.t1eios pelo..Y quais os produtos podem ser comprados" 
(Baumol, 1977: 147). 
Acrescenta Baumol (1977: 147) que esta proposição 
33 A leitura do item do qual foram extraídas ~!S duas citações mostra claramente que M.ill está interessado nas 
decorrências. para a economia como um todo, de sua teoria comportamental dos produtores. e não no 
desenvolvimento das identidades contábeis macroeconômicas. 
34 "Keynes, é claro, nwtca pretendeu contradizer a proposição qu.J acima foi chamada /eí de Say< Seu alerta de que 
sua Fwtção de Oforta Agregada e sua Função de Demanda Agregada não devem ser confundida..\· com as 
fonções de oferta e demanda 'no sentido ordinário' mostra isso" (Schumpeter, 1954: 623~624). 
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"apenas nos diz, como o fez Keynes, que a produção é a fonte da demanda efetiva - que a produção 
é poder de compra. Mas não diz que lodo aquele poder dor compra será sempre usado para comprar 
bens". 35 
No mesmo sentido, Blaug (1962: 156) afirma que 
"o próprio Say estava satisfoito com a assertiva quase keynesiana de que a produção não pode ser 
aumentada sem gerar nova renda com a qual a produção adicional pode ser comprada". 
Parece-me, antes de mais nada, que a dívisão vertical do traballio, embora mencionada por 
Say (1826: 145-146 e 210) em várias passagens, não desempenha papel de relevo na lei dos 
mercados. Esta pode ser formulada a partir de uma econorrüa de produtores independentes em que, 
por hipótese, só sejam mercantilizados os bens finais; de fato, em muitas passagens, parece ser este o 
cenário implicitamente considerado por Say e James Mill Basta à lei que o objetivo da produção seja 
a compra. 
A incorporação da divisão vertical do traballio e do assalariamento significa que as decisões 
de produzir podem acarretar compras de insumos e de força de trabalho. Nesse caso, a produção 
gera fluxos de renda e poder de compra. As citações acllna parecem supor que a produção gera, 
instantânea e necessariamente, fluxos de renda - logo, poder de compra - equivalente a seu valor 
esperado 36 . Por estranho que possa parecer, Baumol, Becker e Blaug evidenciam, com isso, que 
ainda hoje o significado da identidade contábil entre produto e renda dá lugar a certa confusão. Vale 
a pena examinar este ponto (outra questão básica ... ) com mais vagar. 
Por renda, entende-se o fluxo de receita auferido por um agente em contrapartida a sua 
participação na produção de riqueza. Tomando o período de produção keynesiano como unidade de 
conta~ temos que alguns fluxos de renda originados da decisão de produzir podem verificar-se ex 
ante (ie., antes da colocação dos produtos no mercado), como os salários e o pagamento aos 
produtores de matérias-primas. Já o lucro do capitalista tem caráter necessariamente ex post, pois 
não pode ser calculado antes de que seja conhecida a receita das vendas. Logo, o simples ato de 
produzir nunca gera renda num montante equivalente ao da receita total esperada pelo capitalista. 
Pelos mesmos motivos, não se pode afirmar que a produção gere poder de compra ~ não, pelo 
menos, poder de compra imediatQ - igual a seu valor esperado (Possas, 1987). 
Para escapar às conclusões acima, seria necessário redefinir o conceito de renda, de forma a 
incorporar a ele o lucro ~ado, calculado com base no valor presente atribuído pelo capitalista às 
mercadorias e!.tocadas e em processamento. (Nesse caso, porém, deveríamos igualmente imputar ao 
trabalhador desempregado uma renda equivalente ao valor por ele atribuído a sua força de traballio.) 
35 Mais à frente (p. 154), Baumol refere-se ao "ponto keynesiano de que a demanda efetíva é uma função crescente 
do produto real, e que o dinheiro meramente facilita o funcionamento daquela relação". Ver também Beckcr 
e Baumol (1960: 764). 
36 Segundo Sowell (1972: 36), ·~lei de Say, em suas versões clássica e moderna, baseia-se na premissa de que a 
produção de um dado output necessariamente gera rendas suficientes para comprar aquele output. }lenhum 
economista de ambos os períodos jamais negou ísto, embora alguns autores populares de ambos os periodos 
tenham desenvolvido teorias que argumentavam que a renda não seria necex.••;aríamente K..4'il.f!". 
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De forma semelhante, seria necessário afinnar que a mercadoria é poder de compra em função de 
seu potencial de conversão em dinheiro. Porém, tais soluções buscam contornar aquilo que é 
essencial à produção mercantil: o fato de q[ue só a venda pode confirmar se ~ e em que medida - a 
produção '"contém" nova riqueza (e, logo, renda); o fato de que só o dinheiro é poder de compra 
imediato. 
A despeito das aparências, a proposição de que o allll1ento da produção, por si só, não gera a 
renda necessária para comprá-la não nos re<;onduz ao universo do sub-consurnismo- à concepção de 
que a reprodução do sistema capitalista, a cada passo, esbarra com o '1>roblema da realização'~. De 
um lado, porque a renda efetivamente gerada pelo gasto - por exemplo, o gasto derivado da decisão 
de produzir - é auferida sob a forma de moeda que pode voltar a circular (gerando mais renda)~ e 
tornar a fazê-lo indefinidamente 37 . De outro, pelo simples motivo de que a condição para que um 
agente efetive demanda é a disponibilidade de poder de compra, e este não necessariamente se 
resume à renda corrente. Não há um problema de realização intrínseco ao capitalismo. Sempre há 
poder de compra para comprar a produçiío, por maior que seja. Mas o fato de que a atividade 
produtiva desencadeie fluxos de renda é responsável por apenas uma parte da explicação. A 
produção é apenas uma das fontes da demallda efetiva. 
A lei de Say, com sua proposição básica de produção voltada para a venda, é completamente 
irrelevante para a discussão do tema da suficiência do poder de compra "existente" (como quantificá-
lo, aliás, se ele pode ser, a qualquer instanh~, e à revelia dos "poupadores", inflado pelo crédito?). A 
discussão prescinde de qualquer teoria sobre os objetivos do produtor e sobre o emprego efetivo do 
poder de compra passível de mobilização por parte dos agentes. E, se o objetivo é demonstrar a 
reprodutibilidade da economia capitalista nos termos mais abstratos, o mesmo resultado pode ser 
obtido, por exemplo, com o recurso aos esquemas de reprodução de Marx. Pareceria razoável 
preferi-los à 1ei,. visto que exigem um número menor de pressupostos. 
Em conch.J.são, o elogio à lei, compreendida como demonstração da reprodutibilidade do 
sistema, omite o fato de que este resultado é obtido por meio de caminhos desnecessariamente 
tortuosos e arbitrários. Além disso, mascam o fato de que nem Say. nem os demais defensores da le~ 
satisfizeram-se com afirmar que, afinal das contas, o capitalismo não é impossível. 
37 Não me parece óbvio que a proposição de que a renda gerada pela produção seja sempre suficiente para comprá-la 
(especialmente quando formulada pelos cl.ássicos) inclua um mecanismo embutido de multiplicação da renda 
e do gasto (e, se for este o caso, a temporalidade deste efeito-multiplicador deve ser, de alguma forma, 
comparada ao curto prazo das produções que aumentam e ao período contâbit macroeconômico - o que 
tampouco é trivial). Minha impressão~ e tl;ão vejo aqui uma alternativa clara ao impressionismo- é a de que a 
proposição repousa, em última instância, sobre a idéia de que, em essência, os produtos são trocados por 
produtos; o capitalismo é visto como uma economia de escambo com baixos custos de transação, Nesse çaso, 
a renda deix:a de ser a contrapartida monetária da nova riqueza que é sancionada pela venda; evidentemente, 
a idéia mesma de circulação do dinheiro deixa de fazer sentido e a divisão vertical do trabalho torna~se um 
adendo realista mas desnecessário ao argutnento. 
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1.2.2 Desvios normais: a superprodução parcial 
A produção está voltada para a venda. A uma venda deve seguir-se uma compra, quase 
:imediatamente. O que ocorre, porém, se a venda não se realiza? Sem dúvida, a lei não pretende 
prescrever os resultados da decisão de produzir de cada produtor, ou de segmentos inteiros da 
economia, tomados em particular. Inexiste um mecanismo que garanta, ex ante, a adequação entre a 
composição (por categorias de bens) da oferta agregada vis-à-vis da composição da demanda 
agregada. Desajustes localizados entre oferta e demanda - superprodução parcial - são perfeitamente 
admissíVeis. A lei pretende impugnar, isto sim, a possibilidade de superprodução geral: 
·~ incapacidade de vender resulta ( . .) não da superabundância mas da má alocação dos fatores de 
produção"(Say, l803,apudBaumol, 1971: 156)38. 
A afirmação é apresentada como um corolário da hipótese básica de produção voltada para a 
venda. Se o poder de compra que os produtores supõem estar contido nas mercadorias produzidas 
iguala a demanda que eles esperam efetivar; se o conjunto das decisões de produzir surge imbricado 
a uma certa composição da demanda agregada, desajustes entre oferta e demanda implicam excesso 
de alguns produtos ~ escassez de outros: 
"(..)de onde vem- perguntar-se-á- essm quantídade de mercadorias que, em determinadas épocav, 
obstruem a circulação, sem poder encontrar compradores? Por que essas mercadorias não se 
compram umas às outra~·? 
"Minha resposta é que as mercadorias que não se vendem ou que ,ve vendem com perda 
ultrapassam a soma das necessidades que delas se tem, seja porque foram produzidas em 
quantidades exce.s:vivas, seja porque outras produç{ws decaíram. ('ertos produto.."> se encantram em 
abundância porque outros vieram a faltar. 
"E'm tennos mais vulgares: muítas pessoas compraram menOs porque ganharam menos; e 
ganharam menos porque encontraram dificuldade,<; no emprego de seus meios de produção ou então 
porque e~:w.•s meios lhes faltaram. 
"Por isso, pode-se observar que as épocas em que certos géneros não se vendem bem são 
exatamente aquelas em que outros gêneros sobem a preços excessivos." (Say, 1826: 140) 39 
O úkimo parágrafo apresenta o elo crucial do argumento. Para Say, a identidade ex ante 
entre os valores da oferta e da demanda agregadas só admite desigualdades entre o produzido e o 
demandado desde que essas desigualdades ocorram em mais de um ponto do sistema econômico e 
com sinais opostos: o excesso de oferta em um ou mais mercados decorre das mesmas causas que 
detenninam o excesso de demanda em outros mercados. Por isso a superprodução mmca é geraL E 
por isso, também, não se generaliza, pois a cada desajuste o sistema de preços produz uma 
38 O raciocício é repetido por Ricardo em muítos trechos. Por exemplo: "Erros podem ser mmetidos, e mercadorias 
não adequadas à demanda podem ser produzídas - det>sa.v mercadorias pode haver supe1produção; elav 
podem não ser vendidm· a seu preço usual; mas isto se deve ao erro, e não à falta de demanda pelav 
produçiJes {,..) O que eu g(~~·taria de fixar na mente dos leitores i que o mal específico é a má adaptação das 
mercadorias produzidas às necessidade,<; da humanidade, e não a abundânóa das mercadorias" (Ricardo, II: 
305·306). 
39 No mesmo sentido, ver Say (1828: 216), Mill, J. (1808: 84-85; 1844: 234-235; 238-240), McCulloch (1864: 145; 
!56), 
1-24 
sinalização instantânea: os preços caem onde há excesso e se elevam onde há escassez. Quero 
chamar a atenção para o fato de que o raciocínio de Say p_ão se refere a urna hipotética situação "d.e 
longo prazo"; o que interessa a ele é mo~;trar como o sister:ua reage nas situações concretas em que 
ocorrem os desajustes. Seja qual for o '}lrazo", o general glut é uma imposstõilidade lógica. 
Não por acaso, a definição de Malthus para superprodução geral opõe-se diretamente a esta 
concepção de desequih'brios compensatórios. Superprodução geral, para ele, vem a ser 
"uma queda [dos preços] em uma grande massa de mercadorias abaixo dos custos de produção, 
não contrabalançada por um aumento proporcional sobre os cwtos de produção de uma ma.">Sa 
igualmente grande de outras mercadorias" (Malthus,. 1827: 66-67, grifo meu). 
O que toma essa definição inaceitável para Say ou Ricardo é, justamente, a ausência do mecanismo 
equilibrador por eles postulado. Para eles, o que garante que a superprodução seja temporária - não 
afetando, portanto, a reprodutibilidade do sistema - é justamente o fato de ser parciai40 . 
Say não demonstra que o sistema de preços comporte-se da maneira descrita (Ricardo 
tampouco). A aceitação do pressuposto :inicial de que a produção esteja voltada para a compra não é 
suficiente. Vejamos: a definição do nívd e da composição da oferta e da demanda agregadas é 
simultânea; em valor, a oferta e a demanda agregadas são idênticas, embora suas composições 
possam diferir. Poré~ enquanto a composição da oferta é um fenômeno "real", derivado das 
decisões de produzir, a composição inicial da demanda é puramente virtual e ex ante- resulta de uma 
somatória dos, desejos aquisitivos de todos os agentes 41 . Havendo disparidades entTe as 
composições da oferta e da demanda, haveria decerto variações opostas de preços desde que, no 
mundo real, dos mercados, fosse possível contrapor à oferta aquela mesma demanda virtual; na 
tentativa de adquirir as mercadorias desejadas - em funçllo das quais tomaram suas decisões de 
produzir • os produtores fariam subir os _preços em alguns mercados e cair em outros. 
Ocorre, porém, que as hipóteses iniciais da lei dificilmente são compatíveis com a 
manutenção da magnitude e da composição iniciais da demanda. Se o objetívo da produção é a 
compra, desde que a venda seja realizada nos termos antecipados pelo produtor, a renda apurada 
será despendida na compra dos produtos desejados. Se, porém, as expectativas de um produtor são 
frustradas, a efetivação de sua demanda ex ante pelas mercadorias allieias poderá ser parcial ou 
totalmente impossibilitada -já que, como pressuposto, para comprar, é necessário antes ter vendido. 
A frustração das expectativas dos produtores, ao tomar diferentes a receita esperada e a efetiva, 
deve alterar as decisões individuais de gastar e, em conseqüência, a composição da demanda 
agregada, de fonna imprevisível (uma argumentação semelhante pode ser encontrada em Clower, 
1963/1965). O sistema de preços- flexíveis, por hipótese .. sem dúvida reagirá a esse estado. Não 
necessariamente, porém, de maneira 'Virtuosa", indicando claramente aos capitais os novos rumos a 
40 Talvez tenha sido esta a razão mais importante para que os adeptos da lei de Say tenham sistematicamente 
atribuído a seus adversários a tese de qu,e o glut poderia ser geral ~ permanente (ver Sowell, 1972). 
41 Pelo menos em parte. Obviamente, há a pan:ela de bens intermediários cuja compra foi detenninada pela decisão 
de produzir. 
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tomar. Um processo cumu1ativo de queda na renda e na demanda pode fazer com que a queda dos 
preços e da taxa de lucro tome-se mais ou menos generalizada 42. Poderá haver, noutros termos, 
uma superprodução geral (ver Possas, 1987: 60) 43, o que perturbará seriamente a função 
reguladora do sistema de preços 44 . 
A exclusão da posSI"bilidade de uma superprodução geral pressupõe a existência de algum 
meca.nLs.mo de Wg~ suficientemente eficaz. Aparentemente, a procura de um tal mecanismo em Say 
será uma empresa vã. Ainda mais do que em Ricardo, o ajuste é pouco mais do que um 
pressuposto .. , equilibrista 45 . Say ora apela à racionalidade do empresário 46 - um truísmo 
empregado também por Ricardo - ora se limita a inventariar fatores de ordem natural e política que 
podem atrasar o processo 47 . Se o ajuste é um pressuposto, toda discussão sobre o timing do 
processo é supérflua 48 . 
Veremos mais adiante que a concepção clássica não deixou de abrir um capítulo destinado a 
abrigar certas aberrações, mostrando-se suficientemente elástica - ou, talvez, insuficientemente 
42 Segundo Sowell (1972: 129-131), Torrens foi o primeiro a conceber a possíbilidade de generalização de um 
desajuste parcial entre oferta e demanda Raciocínio semelhante seria empregado, posteriormente. por John 
Stuart Mill e por Marx {cf. Sowell, 1972: 176). 
43 O mesmo poderia ocorrer a uma economia baseada na troca direta. Concordo com Hahn (1977: 38), para quem "a 
idéia de que não haveria desemprego involuntário numa economia de troca díreta é grotesca" (como é 
grotesca. aliás, a idéia de uma economia mercantil sem dinheiro~ cf. Possas, 1987: 62-64} 
44 Uma solução walrasiana seria, talvez, mais adequada às propriedades atribuídas ao sistema de preços. Os 
produtores comparecem ao grande "leílão", cada qual com sua dotação e seus desejos aquisitivos. Os lances 
são feitos simultaneamente~ a demanda de cada produtor passa a ser independente, num primeiro momento, 
da receita - ainda desconhecida - efetivamente obtida mediante a venda de suas mercadorias, A reali.zação 
simultânea dos lances signífica o entrechoque entre a composição da oferta e a composição inicíal da 
demanda. Desajustes entre oferta e demanda expressam-se, neressariamente, numa matriz de preços em que 
alguns superam e outros são inferiores aos valores naturais. Nesse caso, o leiloeiro recomeça o leitão, com 
base em novo vetor de preços, procurando aproximarMse do vetor consistente com o equilíbrio geral. As 
condições para que (com o tâttonement) as correções dos preços sejam convergentes são muito restritív:as (ver 
Ingrao e Israel, 1990). Naturalmente, se o leiloeiro não e,xiste (Clower, 1963/1965), a solução tornaMse ainda 
mais problemática 
45 Ratificado, muitos anos depois e sem qualquer qualificação, por Mises (1950: 316): ':À superprodução de sapatos 
carresponde uma subprodução de camisas. Conseqüentemente, o resultado não pode ser uma depressão 
geral em todo..v os ramos. O resultado é uma mudança na relação de troca entre sapatos e camisas() Cada 
mercadoria produzida é portanto um preço (..)para outrar mercadorías produzidas". 
46 No dizer de Tapinos (1972: 21), as forças que reequitibram o sistema "não são, a bem dizer, 'mecanismos', mav 
'condutas racionais' desenvolvidas pelos diversos agentes econômicos que procuram sat/):jazer o seu 
ínteres,ve pessoal". Escreve Say, citado por Tapinos (loc. cit.): "o interesse do empresário é sempre, em 
qualquer época e em qualquer situação, o de se adaptar àv necessidades do paLç; de outra forma, o valor do 
produto em termos de venda desceria abaixo do custo de produção e o empresário teria prejuízo. É portanto, 
de seu tnteresse que, para cada produto, a quantidade de produção não exceda as necessidades de um modo 
permanente e contínuo". 
47 Como as variações dos preços orientam os produtores, "é preciso que causas maiores ou meios violentos, como 
desastres naturais w políticos, a avidez ou a incapacidade das Governos, mantenham por força essa 
penúria, de um lado, que causa uma obstrução, do outro. Quando cessa essa causa de doença política, O.'f 
meios de produção se voltam para as estradas em que a produção permaneceu atrasada; avançando por 
esses caminhos, ela favorece o avanço da produção em todos os outros. Um tipo de produção raramente 
ultrapassaria 0$ demais e seus produtos seriam raramente avíltados se sempre se deíxassem todos à sua 
inteira liberdade" (Say. 1826: 140~ no mesmo sentido, ver Say, 1828; 218~219 e Mill, J., 1808: 85). 
48 O desprezo pela questão do timing fica claro em alguns exemplos hipotéticos fonnulados por Say: "Uma regiilo no 
interior longinquo de um país não em:ontra mercado para seu trigo, mas se alguma fábrica lâ se estabelece 
e parte do capital e do trabalho anteriormente devotados à terra é redirecionada para outro tipo de 
produção, os produtos de um e de outro podem ser trocados sem dificuldades, mesmo que as quantidades 
produ:::.fdas tenham se expandido em vez de diminuírem" (Say, 1803, apud Baumol, 1977: 156). 
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consistente - para contemplar a possibilidade de fenômenos como o entesouramento e ... o general 
glut (!). Antes disso~ porém, é interessante tratar da abordagem ricardiana da lei de Say. 
1.2.3 Ricardo e a lei dos mercados 
A importância atribuída por Ricardo à lei de Say é evidente: já no prefácio, a lei é 
mencionada como um exemplo das várias discussões "originais, acuradas e profundas" pelas quais 
o autor do Tratado teria enriquecido a ciência (Ricardo, 1: 7). Abre-se aí um percurso ao longo do 
qual proposições relacionadas à lei são progressivamente introduzidas nos capítulos N. VII e XIX 
dos Princípios. O raciocínio culmina no capítulo XXI, com a crítica frontal à concepção smithiana 
acerca dos efeitos da acumulação sobre os lucros e o juro. O confronto com Smith e a tentativa de 
empregar a lei no contexto de uma temia da determinação da taxa de lucro são algumas das 
especificidades da abordagem ricardiana da lei dos mercados. Vimos anteriormente como 
economistas neoclássicos procuram resgatar a le~ interpretando-a como um mero enunciado acerca 
da viabilidade do capitalismo (veremos mais à frente que outra linha de defesa da lei consiste em 
identificá-la à lei de Walras). Mais recentetnente, muitos intérpretes (particularmente neoricardianos) 
dedicaram-se a projeto semelhante: denunciar a impropriedade das críticas keynesianas a Ricardo, 
dado que, neste, a lei serviria apenas para refutar o equívoco cometido por Smith (e agravado por 
Malthus). 
É intrigante a unanimidade dos eco-nomistas clássicos (com a possível exceção de Say; ver a 
respeito Tapínos, 1.971: 11) quanto à existência de uma tendência à queda da taxa de lucro, em razão 
da qual o capitalismo convergiria para o "estado estacionário", no qual o estoque de capital e a 
população deixariam de crescer. A controvérsia restringia-se às causas dessa tendência, bem como à 
trajetória do sistema rumo a seu destino fin,al 
Em Smith, a taxa de acumulação de capital está, via demanda de traball1o, diretamente 
relacionada ao salário reat Por outro lado, a acumulação tende igualmente a reduzir os lucros, ao 
longo de um processo condicionado pelas "leis e instituições de cada país'' 49 (Smith: I, 9; lll-
112): 
"O aumento e a queda nos lucros do capital depende das mesmas causas que o aumento e a queda 
no,.v salários do trabalho, o estado crescente ou declinante da riqueza da sociedade; mas estav 
causas afetam um e outro de forma muito diferente. 
"O aumento do capital, que aumenta os salários, tende a rebaixar o lucro. Quando os capitais de 
muíto,.v comerciantes ricas dirigem~se ao mesmo ramo, a competição mútua natwalmente tende a 
rebaixar seu lucro; e quando há um aumento semelhante no capital em todm; os diferentes ramos na 
49 Snúth menciona a abertura ao comércio exterior, a segurança de que gozam os proprietários privados contra o 
poder político. a existência de leis que ,ass·~gurem o cumprimento dos contratos, 
l-27 
mesma sociedade, a me.\ma competição deve produzir o mesmo efeito em todos eles" (Smith, 1776: 
!, 9: 105). 
Nessa passageD\, Smith apenas afirma que o aumento dos salários e a queda dos lucros resultam do 
mesmo fenômeno, o que não implica a existência de uma oposição dlleta, à maneira de Ricardo, 
entre os dois itens de renda. Em outros trechos, a presença desta oposição torna-se mais clara: 
"À medida que os capitais crescem em qualquer pais, os lucros que podem ser obtidos empregando-
os necessaríamente dimimtem. Gradualmente, toma-se mais e mais diflcil encontrar dentro do país 
um método lucrativo de empregar qualquer novo capital. Em conseqüência, surge uma competição 
entre difeJ"enles capitais, o proprietário de um desejando apossar-se do emprego ocupado por outro. 
Aias na maior parte das ocasiões ele não pode expulsar o outro de seu emprego a não ser 
negociando em termos mais razoáveis. Ele deve não apenas vender aquilo que negocia algo mais 
barato como, para obter o que vender, deve comprar mais caro. A demanda por trabalho produtivo, 
devido ao aumento dos fundos destinados a sua manutenção, cresce dia a dia. Os trabalhadores 
encontram emprego facilmente, mas os proprietários de capitais têm dificuldade em encontrar 
trabalhadores para empregar. A competição entre eles aumenta os salários do trabalho, e rebaixa 
os lucros do capital. Mas quando os lucros que podem ser obtidos do uso do capital são de.."iSa 
forma reduzidos, como o foram, nas duas pontas, o preço que pode ser pago por seu uso, ou seja, a 
taxa de juros, de:ve necessariamente diminuir com eles" (Smith, 1776: 352-353). 
De toda forma, mais importante do que o efeito dos salários sobre os lucros, é o fato de que, 
com a acumulação, a oferta cresce a taxas que superam a demanda; a abundância crescente de capital 
e de produtos resulta em acirramento da concorrência entre os capitalistas e queda de preços. A 
elevação dos salários reais é um fenômeno "temporário" 50 -isso porque, no estado estacionário, os 
lucros serão baixos e, após certo período de tempo (ver Smith, I, 8: 89), o mesmo ocorrerá aos 
salários: 
"Em um país que tivesse adquirido toda a riqueza compativel com a natweza de seu solo e clima e 
com a sua localização em relação a outros paires, e que portanto não tivesse mais possibilidade de 
progredir, mas ao mesmo tempo não estivesse regredindo, aconteceria o seguinte: tanto os salários 
do trabalho como os lucros do capital seriam provavelmente muito baixos. Em um país totalmente 
povoado, tanto em relação ao território necessário para manter essa população, quanto em relação 
ao capital necessário para dar-lhe emprego, a concorrência para conseguir emprego 
necessariamente seria tão grande que reduziría o._v salários ao estritamente necessário para 
conservar o número de trabalhadores, sendo que esse número jamais poderia ser aumentado, pois o 
paLfjá estaria, no ca<:o, totalmente povoado. Em um país saturado de capítal, em relação a todos o,.<; 
negócios a transacionar, esse montante tão alto de capital sería aplicado em todo e qualquer setor 
específico que a extensão do comércio comportasse. Em conseqüência, a concorrência seria em 
toda parte a máxima imaginável, e o lucro comum do capital seria o mais baixo possível" {Smith, 
1776,1,9: !li). 
Um dos erros de Smith, segundo Ricardo, consiste em confundir determinantes temporários e 
permanentes dos lucros. Ao abordar os salários, Smith não se dá conta de que o impacto sobre eles 
---------------
50 Embora não tão passageiro quanto em Ricardo. Neste, o aumento do salário real gera, mais ou menos rapidamente, 
um aumento da população e da oferta de trabalho, suficientemente rápido para impor o retorno do salário real 
a seu nivel natural. Smith, embora admita que o aumento do salário real levará a um crescimento mais rápido 
da população, parece admitir a possibilidade de que, durante um período indeterminado, o salário real 
permaneça acima de seu nivel natural. 
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exercido pela acumulação é progressivam~:nte atenuado pelo awnento da população 51 . E jamais-
frisa Ricardo - atenta 
"para a dificuldade crescente de prover alimentos para o número adicional de trabalhadores que o 
capital adicional empregará" (Ricardo, I: 289). 
Mas a ,...rítica mais forte- e mais extensamente desenvoMda - está assestada contra a relação entre o 
processo conconencial e os lucros sugerida por Smith. A msposta ricardiana pode ser dividida em 
duas proposições: I) Inexiste qualquer tendêncía a um desequilibrio crescente entre oferta e 
demanda; 2) Os desequih'brios que possam ocorrer entre ambos ~ sempre parciais - serão 
naturalmente corrigidos pelo processo coutcorrencial (esta segunda proposição possivebnente ganha 
maior importância após a publicação dos Principies. devido à polêmica com. Malthus, dado que, para 
este, a redução da taxa de lucro causada, pela acumulação ocorre iniciahnente por meio de uma 
superprodução geral). Para sustentar ambas as proposições, Ricardo lança mão da leí dos mercados: 
\ 
"[Smith] não parece ver que, ao mesmo tempo em que o capital é aumentado, o trabalho a ser 
efetuado pelo capital é aumentado na mesma proporção. M. Say, contudo, mostrou, da maneira 
mais ,mtisfatória, que não há quantidade de capital que não possa ser empregada em um pais, 
porque a demanda só é limitada pela produção. Nenhum homem produz, senão com o objetivo de 
consumir ou vender, e nunca vende, senão com a intenção de comprar alguma outra mercadoria, 
que possa ser imediatamente útil para ele, ou que possa contribuir para a produção futwa. 
Produzindo, então, ele necessariamenl•? se torna o conswnidor de seus próprios bens, ou o 
comprador ou consumidor dos bens de a~guma outra pessoa" (Ricardo, 1: 289--290) 52 . 
A literatura moderna compraz-se 1~m pôr a nu o deslize do mestre. Smith teria perpetrado 
uma falácia de composição. A expansão da oferta em um único setor, ceteris paribus, encontra 
limites numa demanda que se pode supot relativamente estável. A extensão do raciocínio para a 
escala macroeconômica é errônea, segundo Garegnani (1978: 27), porque a renda gerada em um 
setor alimenta a demanda pelo produtos de outros setores. Garegnani supõe, portanto, que Smith, 
após ter formulado com clareza o vínculo entre produção e renda no fluxo circular, dele tenha se 
esquecido ao tratar da relação entre oferta e demanda agregadas. 
Entretanto, não é óbvio que, em Smith, a tendência à queda da taxa de lucro apóie-se na 
hipótese de que, com o progresso da acumulação, o poder de compra tome-se cada vez rnats 
insuficiente frente às mercadorias produzidas (aliás, Smith nega a possibilidade de uma 
superprodução geral; cf. Smith, 1776, IV, l: 439). É possível imaginar um modelo no qual, devido à 
satisfação crescente das necessidades, caiam os preços, a taxa de lucros e a taxa de acumulação 53 -
mesmo que não se :introduz..a a possibilidad1~ de que a poupança desvie poder de compra para fora do 
51 "Adam Smith fala aqui de um aumento de salários, mas de um aumento temporário, derivado de fundos 
aumentados antes que a população aum<.mte (.) nenhum ponto é maís bem estabelecido, do que o fato de 
que a oferta de trabalhadores estará sempre, em última análise, em proporção ao.'> meios de S1Nfentá-los" 
(Ricardo, I: 289 e 292), 
52 Em uma das notas a Malthus, Ricardo reafirma a lei: "para cada coisa produzida deve haver um proprietãrio {...) 
todo aquele que possui uma mercadoria é neces .. variamente um demandante, que ou deseja consumir a 
mercadoria ele próprio, e nes.w caso nenhum comprador é necessário; ou deseja vendê-la, e comprar 
alguma outra coisa com o dínheiro, que será ou consumida por ele, ou tornada instrumental para a 
produção futura" (Ricardo, II; 305). 
53 Embora, em passagem famosa, Smith (1776, J, li: 181) afirme que os "de .. w:jos de conveniênda.v e omamentm· de 
._, habitação, vestuário, equipagem [equipagej e mobiliário pareçam não ter lim1te". 
:~; 
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fluxo de circular. (Admitindo-se essa possibilidade, estaríamos próximos das previsões 
estagnacionistas de matiz keynesiano, com propensão média a consumir decrescente e abtmdãncia 
crescente do capitat) É interessante ressaltar que, na última edição do Tratado, Say introduz urna 
menção de sabor snUt:hiano à existência de um limite à acumulação devido à abundância crescente, 
recorrendo, segundo Sowell (1972: 140; 1987: 250), a argumentos muitos semelhantes aos de 
Sismondi: 
"Talvez se quisesse saber qual seria o termo de uma produção crescente e na qual as produtos, 
cada dia mais cam.ideráveis, fossem permanentemente trocados uns pelos outros; pois, afinal, só há 
progressões ínfinitas nas quantidades abstratas e, na prática, a natureza das coisas põe limites a 
trxios os excessos. Ora, é a Ecoflomia Política prática que estudamos aqui_ 
"A experiência ainda não no.·~ oforeceu o exemplo de uma nação completamente dotada de todos os 
produtos que ela é capaz de criar e consumir. Podemos, contudo, teoricamente, estender a todos os 
produtos, de forma sucessiva, o que observamos em alguns. Além de certo ponto, as dificuldades 
que acompanham a produção, e que são, em geral, superadav pelos serviços produtivos, crescem 
muna proporção mais rápida, não demorando em ultrapassar a satisfação que pode resultar do uso 
que se faz do produto. Nesse caso, pode-se com certeza criar uma coísa útil, mas sua utilidade não 
vale o que custa, e ela não preenche a condição essencial de um produto, que é a de, pelo menos, 
igualar em valor seus custos de produção ( .. ) sendo o número de consumídores limitado pelos 
gêneros alimenticios, suas outras necessidades podem se multíplicar indefinidamente, e os produtos 
capazes de satisfazê-las podem multiplicar-se da mesma maneira e se trocarem entre si. Podem 
multiplicar-se também para formar acumulações e capitais. No entanto, tornando-se as 
necessidades cada vez menos prementes, imagina-se que os consumidores fariam gradualmente 
menos sacrifiâos para satisfazê-las, ésto é, seria cada vez mais dificil encontrar no preço dos 
produtos uma justa indenização dos seus custos de produção" (Say, 1826: 143) 54 . 
De toda fomm, os erros e/ou insuficiências de Smith talvez não sejam suficientes para isentar 
de critica a crítica ricardiana - ao contrá1io do que acredítam intérpretes recentes. A lei de Say é um 
teorema que parte de hipóteses pfoblemáticas para demonstrar um resultado correto: a 
reprodutibilidade do sistema capitalista. Mas, para tal, a lei é desnecessária. Não haveria maior 
interesse em discuti-la se ela fosse apenas supérflua. Ocorre que, além disso, a lei dos mercados é 
pemiciosa - para descartar certos erros, dá origem a outros não menos graves, como a concepção 
não-monetária da produção, a negação da possibilidade de superprodução geral e a superestimação 
da capacidade de ajustamento entre oferta e demanda. Nem sempre é dado aos economistas escrever 
certo por linhas tortas ... 
Com base na leí de Say, Ricardo critica também a teoria smithiana do comércio exterior. Para 
Smith, o comércio exierior ostenta, entre outras virtudes) a capacidade de aumentar os lucros 
mediante a ampliação dos mercados para a produção nacional; o comércio exterior pode alterar a 
relação entre oferta e demanda 55 . Para escândalo de Ricardo, Smith argumenta: 
54 Com fundamentação extraída de textos de Say e de sua correspondência com Malthtts e Sismondi, Soweli (1972: 
B9~141) mostra que, à época da quinta edição do Tratado, esses autores chegavam a um certo consenso 
quanto ã possibilidade de superprodução geraL 
55 Na reconstituição de Ricardo: "Argumentou-se realmente que O.'> lucros elevado.'>, àY ve.:-es obtidos por 
comerciantes particulares no comércio exterior, elevarão a taxa geral de lucnAv no pai'>, e que a extraçâo 
fab.\·tractionj de capital de outros empregos, de fiJrma a partilhar desse novo e benéfico comércio exterior. 
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"Quando a produção de um ramo qualqwir da indústria excede o que a demanda do pais requer, o 
excedente deve ser enviado ao exterior, e trocado por algo que tenha demanda doméstica. Sem tal 
exportação, uma parte do trabalho produtivo da nação deve cessar e o valor de sua prodUÇão 
anual diminuir. A terra e o trabalho da Grã-Bretanha produzem geralmente mais milho, artigos de 
lã e equipamentos do que a demanda do mercado doméstico requer. A parte excedente deve ser 
enviada para fora {...) É somente por meio de tal exportação que este excedente pode obter um 
valor suficiente para compensar o trabalho e a de,.,pesa de produzi-lo" (Rícardo, 1: 291; grifos de 
Ricardo; ver também r, 294). 
Por que razão o que representa uma virtude, em Smith., toma-se motivo de anátema, em 
Ricardo? Como se sabe, o comércio <~xterior, para Ricardo, aumenta a disponibilidade de 
mercadorias, mas só exerce um efeito positivo sobre a taxa de lucros se reduzir o preço dos bens que 
constituem a cesta de bens de consumo dos traballiadores 56 . Ricardo não admite que o capital 
possa se ressentir da falta de opções vantajosas de aplicação no mercado nacional. Partindo da 
hipótese de que os desajustes são parciais e compensatórios, Ricardo questiona Smith em seu 
próprio terreno. Por que a produção nacional seria obrigada a procurar mercados externos, como 
quer Smith, se a demanda jamais impõe limites ao emprego de qualquer quantidade de capital em um 
país qualquer? Se a demanda é insuficiente, o capital simplesmente migra para outro setor: 
"a atividade em que se emprega o capital é sempre uma quest8o de escolha e, portanto, não pode 
haver, por um certo período de tempo [for any lenght oftimej, um excesso de qualquer mercadoria, 
pois se houvesse, ela cairia abaixo de seu preço natural, e o capital seria removido para um 
emprego mais favorável. Nenhum escrítor mo.'ltrou de forma mais satisfatória e sagaz do que Smith 
a tendê:nciq do capital a se mover das atividades em que o preço dos bens prodw:ido.•rt não cobre 
integralmente as despesas de produção e transporte até o mercado, incluindo os lucros ordinários" 
(Ricardo, 1: 29ln). 
A exploração dos vínculos entre a lei e a tendêncía à equalização das taxas de lucro é wna 
das características da abordagem ricardiaiJ.a da lei de Say. Que o capital se desloque em busca do 
maior lucro, não representa novidade alguma. Salvo melhor juizo, Ricardo, sim.. agrega elementos 
novos no que diz respeito à forma pela !(Ual se dá este deslocamento. Por exemplo, chamando a 
atenção para o papel da "classe endinhe:irada" - os banqueiros - na mobilização de massas de 
recursos financeiros, que podem ser empre:gadas como capital circulante por capitalistas de distintos 
setores, conforme varie a composição da demanda pelos vários produtos (Ricardo I: 89). E, no 
capítulo XIX, sublinhando que a mobilidade do capital é dificultada pela existência de capital fixo 
57 
aumentará os preço..'> generalizadamente, e portanto aumentará os lucros" (Ricardo, l: 129). Algumas linl1as 
depois, Ricardo desvenda a origem do argumento: o capitulo IX da Riqueza das Nações. 
56 
"Tem sido meu objetivo, ao longo deste trabalho, mostrar que a taxa de lucro jamais pode ser aumentada senão 
por uma queda nos salários, e que não pode haver queda permanente nos salários senâ'o em com.'«:Jüênda de 
uma queda dos necessaries no:; quais os salários são gastos. Se, portanto, mediante a ampliação do 
comércío exterior, ou mediante aperftiçoamento:> na maquinaria, a comida e os necf!!i:y_arie.'f_ do trabalhador 
puderem ser trazidos ao mercado a um prero reduzido, o,<; lucros crescerão" (Ricardo: I: 132). 
57 "Em países n·cos e poderosos, em que grandes capitaL"! estão ínvestído.."' em maquinaria, experimentar~se--á mais 
dificuldade em decorrência de uma revíravolta no comércio, do que em paLves mais pobres em que há 
proporcíonaimenle uma quantidade muilo menor de capital fixo, e uma quantldade muito maior de capital 
circulante, e onde consequentemente maís trabalho é reali:mdo pttlo labor dos homens. Não é tão diftcH 
retirar um capital circulante quanto um ''apitai fixo, de qualquer emprego em que esteja engajado_ k 
ftequentemente impossível desviar a maquinaria que foi criava para um lípo de m4muji1tura, para os 
1-31 
Ao escrever sobre a funcionalidade dos bancos e sobre a tendência do preço de mercado ao 
preço natural, Ricardo deixa entrever a presença da lei de Say. "Quando a demanda por seda 
aumenta, e aquela por pano se reduz" ... Seda, tecidos, chapéus e sapatos: está aqui apenas uma das 
inúmeras ilustrações em que Ricardo se vale de mercadorias particulares, sem fàzer intervir o 
dinheiro, para exasperação de Malthus 58 . A queda da demanda por uma mercadoria iJ.tmlica· o 
aumento da demanda por outra mercadoria. Eis o raciOcínio: a composição da oferta e a composição 
da demanda, por um motivo ou outro, desajustam-se. O capital circulante, orientado pelo movimento 
de preços, desloca-se necessariamente de um setor produtivo a outro, levando consigo fatores reais, 
como parte do traballio empregado no setor em dificuldades (Ricardo, I: 263). 
É inegável que, no tratamento do processo de ajuste, Ricardo é superior a Say. Além das 
referêucías ao deslocamento do capital, Ricardo trata dos custos desse processo, em particular no 
capítu1o XIX dos Princípios. Fenômenos como alterações de gostos, mudanças de impostos {que 
podem afetar vantagens comparativas) e, por firr4 passagens da paz à guerra e da guerra à paz 
impõem "alterações súbitas" nos fluxos de comércio exterior e, em consequência, desencadeiam 
processos internos de deslocamento inter~setorial dos capitais. Ricardo reserva as tintas mais fortes 
para a descrição dos processos de ajuste resultantes do "início da guerra após uma longa paz, ou 
da paz após uma longa guerra". Tais circunstâncias alteram 
''consideravelmente a natureza dav atividades nas quais os capítais eram anteriormente utilizado.v 
nos respectivos paises; durante o intervalo ao kmgo do qual eles estão se acomodcmdo às situações 
que as novas circunstâncías tornaram maís vantajm:as, muito capital fixo está desempregado, talvez 
integralmente perdido, e os trabalhadores não têm emprego pleno [are withoutfoll employmentj, A 
duração dessas dificuldades será maior ou menor de acordo com a intensidade daquela relutância, 
própria da maioria dos homens, de abandonar uma atividade na qual já estavam acastumados a 
empregar seu capital." (Rícardo, I: 265). 
No capítulo XXI, o tema do processo de ajuste é retomado em tons consideravelmente mais 
amenos. Não há referência a perdas de capital e desemprego. Os capitais encontram, sem maiores 
díficuldades, a alocação mais adequada. Simplesmente, não se pode supor que o produtor 
permaneça, 
"por um certo período de tempo [for any lenght o f time}, desinformado sobre as mercadorias que 
ele possa mais vantajosamente produzir para alcançar o objetivo que tem em vista, ou seja, a posse 
prop6sitos de outra; mas o vestuário, a comida e a habitação de um trabalhador em um emprego podem ser 
dedicado..'>' ao suporte do trabalhador em outro emprego; ou o mesmo trabalhador pode receber a mesma 
t'Omida, vestuário e habitação, enquanto seu emprego é mudadoA (Ricardo, I; 266). 
58 "i!; bastante impressionante que economistas polítícos de reputação estejam inclinado.;; a recorrer a qualquer tipo 
de ílustração, embora desajeitada ou inaplicável, em lugar de se reforirem ao dinheiro. Suponho que eles 
temam a impu/ação de pensarem que a riqueza consiste em djnheiro. Nfas embora seja certamente 
verdadeiro que a riqueza não consiste em dinheiro, é igualmente verdadeiro que o dinheiro é um dos mais 
poderosos agentes na distribuição da riqueza; e aqueles que, num pais em que todas as trocas são 
praticamente efetuadas por dinheíro, continuam a tentativa de explicar os prinâpios da demanda e da 
oftrta, e as variaçtíes do salários e dos lucros, reftrindo-se principalmente a chapéus, sapatos, cereal, 
veslimcnta.v, etc., devem nece,~mriamentefraca.<>Sar" (Malthus, 1827: 60; ver também Ma!thus, in Ricardo, 11: 
316n), 
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de outrru· bens; portanto, não é provável que ele continue a produzir uma mercadoria para a qual 
não haja demanda." (Ricardo, T: 290) 59 . 
O elogio à mão invisível, em Ricardo, é também o elogio à velocidade do processo de ajuste entre as 
composições da oferta e da demanda. É o elogio à lei natural que equiHbra os mercados: 
"Quando olhamos para os mercados de uma grande cidade, e obser .1mos quão regularmente são 
supridos com mercadoria..'>. tanto domésticas quanto estrangeiras, na quantidade em que são 
requeridas, sob todas as circunstâncias de variação da demanda, devido a caprichos do gosto, ou 
de mudanças na população, sem que freqüentemente se produzam ou os efeitos de uma 
superprodução decorrente de uma oferta exces:l'ivamente abundante, ou um elevadíssimo preço 
decorrente da desigualdade entre a oferta e a demanda, nós devemos confessar que o princípio que 
a/oca capítal a cada ramo na quantidade precisa em que é requen·do é mm:-ç ativo do que se sup<ie 
geralmente" (Ricardo, I: 89~90). 
A lei dos mercados é indispensável, na concepção de Ricardo, para assegurar esse resultado. Ela 
explica porque, quando alguns preços de mercado estão abaixo de seu va1or natural, outros preços 
estarão acima~ sinalizando o caminho conreto ao capital proveniente dos setores com excesso de 
oferta. 
Ao tratar de forma mais detalhada o processo de ajustamento, relacionando a lei dos 
mercados à igualação das taxas de lucro por meio da flexibilidade do capital monetário, Ricardo 
oferece uma contnõuição inestimável à consolidação do credo na eficácia das leis naturais que 
garantem, de forma eficiente e relativamente harmônica, a reprodução da economia capitalista. Mas a 
atenção para com as características e vicissitudes dos processos de ajuste serve a um propósito mais 
amplo, que é o de demonstrar sua irreleviincia, ao menos no que diz respeito à discussão teórica. 
Ricardo é o res;ponsável pela consagração de uma abordagem metodológica vohada à especificação 
das configurações que supostamente tém caráter permanente; obviamente, só tem caráter 
permanente uma configuração que express~~ a lei natural da reprodutibilidade do sistema econômico. 
No caso de Ricardo, trata-se do equilíbrio entre oferta e demanda de bens, com igualação das taxas 
de lucro. No caso dos neoclássicos, viria a ser, de forma mais clara, o equih'brio entre oferta e 
demanda em todos os mercados, inclusive - e particularmente - no mercado de trabalho. Restavam 
poucas vias de escape dentro dos marcos da economia clássica, isto é, respeitando-se a identidade 
entre poupança e investimento e a idéia restrita do dinheiro como meio de circulação. Algumas 
dessas vias foram exploradas por Malthus. 
Ricardo, Malthus e a superprodução geral 
Para muitos intérpretes, haveria uma continuidade quase completa entre as concepções de 
Smith e de Malthus, no que se refere à discussão dos etCitos da acumulação sobre os lucros 
(Garegnani, 1978: 26-27, Milgate, 1982: 49-50 e 53). Ao raciocínio fàlacioso de Smith, 
acrescentem-se vários erros de lógica - e obteremos Malthus, herdeiro do deslize subconsumista de 
-·--------
59 Numa carta a Trower. Ricardo é mais preciso: os produtores só persistirão produzindo mercadorias que não obtêm 
seu preço natural por erro ("error and miwalcu!atirm''), situação que "nao pode persistir por mais do que um 
ou doi.o;: anos" (Ricardo, VIII: 257). 
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Smith. A controvérsia sobre a superprodução, posterior a Smith, é analisada a partir dessa 
intetpretação. Lado a lado, neoclássicos e neoricardiauos reafinnam a vitória de Ricardo e 
proclamam a tàlência da dicotomia keynesiana entre lei de Say e princípío da demanda efetiva. Blaug 
(1962: 157), por exemplo, argumenta que 
"Quando um economista clássico afirmava a impossibilidade de 'ghti§. ', tinha em mente não tL<; 
crises periódica.•> ma.~· a estagnação secular. Poderia o sístema capítalísta absorver os aumentos 
constantes na capacidade produtiva sem entrar em colapso devido a limites inerentes ao sístema?" 
60 
O mérito da lei de Say, para ele, consiste em "refutar previsões ameaçadoras de superprodução 
permanente". A vitória de Ricardo na controvérsia com Malthus representa, pura e simplesmente, o 
triunfo da "boa lógica" sobre a má (Blaug, 1962: 157 e 175). 
A tentativa neoricardiana de presetvar Rícardo das críticas de matiz ke)'nesiano é ainda mais 
ousada. Após reiterar a interpretação de que a controvérsia entre Malthus e Ricardo versa sobre "as 
circunstâncias sob as quais haveria uma queda permanente na taxa de lucro", Milgate (1982: 49) 
afirma que o uso da lei de Say como instrumento de critica a Smith teria contado, mesmo, com a 
aprovação de Marx 61 . 
Embora não seja o caso de reconstituir, aqui, de forma detalhada, a concepção de Malthus, é 
conveniente sublinhar alguns pontos. Em primeiro lugar, Malthus não é um teórico estagnacionista. 
Para ele~ o 
"progresso do capítal e da população", sup1.trada a dificuldade em garantir a subsistência, é 
"absolutamente ilimitado" (Malthus, in Ricardo, VI: 318) 62. 
O limite último à expansão do sistema, para ele, é exatamente aquele especificado por Ricardo: a 
compressão dos lucros devido ao aumento dos custo de reprodução da força,de trabalho: 
Porém, 
"a tendência natural e necessária do,_o; lucros a cair com o progresso da sociedade, devido à 
crescente dificuldade de obtenção de alimentos, é uma proposição que poucos estarão dispostos a 
contestar" (Malthus, in Ricardo, II: 263). 
"tentar estimar a taxa de lucros em qualquer paá com reforência a esta catLta somente, por dez, 
vinte, ou mesmo cinqüenta anos, isto é, por períodos de extensão suficiente para produzir os mais 
60 Na sequência: "A Igualdade de Say fornecia uma resposta afirmativa a esta questão.· com preço..<; jlexíwís o 
sistema de fato tende ao equilibrio de plena capacidade". Ver também Blaug (1958: 93) e Baumol (1977: 
160). 
61 No trecho das Teorias da Mais~Valia citado por Milgate, Marx, de fato, soma-se a Ricardo na crítica a Smith: 
"Quando Smith explica a queda na taxa de lucro pela super~abundância de capital, pela acumulação de 
capital, está filiando de um efeito ~rmaf!_ente e isso é falso. A superabundância transitória de capital, a 
superprodução, a crise, é uma coisa distinta. Não existem crises permanente:/' (Marx, 1861~1863, ~La 
acumuladon dei capital y las crisís", item 4b: 29). Não poderia ser mais leviana, porém, a afirmação de 
Milgate de que, nesse ponto, Marx esteja aceitando este "uso partícular [da lei de Sayj por Ricardo" 
{Milgate, 1982: 50): "Marx não faz qualquer menção à lei nesse trecho! - o que, aliás, não é nada 
surpreendente, pois suas razões para rejeitar a visão de Smith não são as mesmas de Ricardo. Por outro lado,_ 
Marx comete uma injustiça contra Smith, que em nenhum momento descreve o cenário de uma "crise 
permanente", 
62 Segundo Sovvell (1974: 41). tanto os "economistas da .mperprod11Ção geral" quando os "adeptos da lei de S'ay" 
demonstravam preocupação em "refutar os temores populares de que o produto rapidamente crescente e a.o:;-
depressões agudas daquele período implicassem que algum limite ahsoluto ao crescimento econômico 
tive.'><"<~<: sÍdo atingido". 
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importantes efeitos sobre a prosperidade nacional, conduziria inevitavelmente aos maiores erros 
práticos" (!oc. cil.) 63 . 
''para qualquer período de alguma extensão nos ú!Jimo.'> ou nos próximos cem anos, pode-se afinnar 
com segurm'fÇa que os lucros dependeram ou dependeriam muito mais das causas que têm 
ocasionado uma comparativamente e.."!car;..<;a ou abundante oferta de capital do que da fertilidade 
1. lfural da última terra cultivada" (Malthus, in Ricardo, li: 275). 
Dez, vinte, cinqüenta, cem anos ... Os treçhos acima estão entre os muitos nos quais Malthus faz 
intervir o tempo cronológico. Respondendo a uma proposta conciliatória de Ricardo - "talvez você 
superestime os efeitos temporários, enquanto eu esteja excessivamente disposto a subestimá-los" 
(Ricardo, VII: 120)- escreve Ma1tlms: 
"Realmente penso que o progres .. m da sociedade consiste em movimentos irregulares, e que omitir a 
consideração de causas que por oito ou dez anos darão um grande !I,.StímulQ à produção e à 
população, ou serão uma grande restriçiio a elas, é omitir as causas da riqueza e da pobreza das 
nações - o grande objeto de todas as pesqm:\·as em Economfa Políhca" (in Ricardo. VII: 122} 
Nos Principies, Malthus pretende mostrar que "o progresso da riqueza depende de 
proporções'' (in Ricardo, TI: 448; ver, a respeito, Winch, 1987: 55). Colocando a questão em termos 
mais familiares, exíste uma propensão a poupar consistente com uma trajetória de crescimento 
equilibrado do sistema: 
"Já foi mostrado que este valor [da produção} não pode ser mantido 1ro caso de uma rápida 
acumulação de capital causada por uma diminuição efotiva e continua dos gastos e do consumo das 
classes superiores da socíedade. Porém, admite-se prontamente que a poupança do rendimento 
para adicionar ao capital é um passo absolutamente necessário ao progresso da riqueza. Como 
então essa poupança pode ter lugar sem produzir a diminuição no valor realizado? 
"Isso pode ter lugar, e praticamente quase sempre tem lugar, em conseqüência de um prévio 
aumento do valor, ou do rendimento, caso em que uma poupança pode ser efetuada, não apenas 
sem qualquer redução da demanda e do consumo, mas com um efotivo aumento da demanda, 
consumo e valor durante cada parte do processo" E é de fato este aumenta prévio do valor e da 
rendimento que dá o maior estimulo a acumulação, e torna essa acumulação efetiva na produção 
continua de riqueza" 
"A fortuna de uma pais:, embora necessariamente se faça de forma mais lenta, é foita da mesma 
forma que as fortunas: dos indivíduos no comércio - mediante as J!Q1!12.anças, com certeza: porém, 
por poupanças propiciadas por ganhos incrementados, e que de forma alguma envolvem uma 
redução no gasto com objetos de luxo e lazer'' (Malthus, in Ricardo, II: 376-377). 
Porém~ o aumento. da propensão a poupar, por parte de ma.nufatureiros e agricultores, pode ensejar 
uma superprodução geral (ver também, por exemplo, Malthus, in Ricardo, II: 315). Nunca, porém, 
diretamente - uma vez que a parcela poupada do rendimento será necessariamente colocada, sob a 
forma de bens de consumo, à disposição de um número maior de trabalhadores incorporados à 
atividade produtiva 64 . A produção incrementada, esta sim, poderá não encontrar demanda 
63 Em muitas passagens dos Principies, Malthu~; atribui a Ricardo a idéia de que a taxa de lucros seria determinada 
apenas pela fertilidade da terra marginal. Ricardo, como se sabe. admitia perfeitamente o efeito (temporário) 
sobre os lucros exercido por desvios do salário real em relação a seu valor natural (ver. por exemplo, Ricardo. 
H: 336). Em uma de suas cartas a Ric2~do, Malthus explidta uma avaliação mais rru:.oável: segundo ele, 
baseado na hipótese de salário real con$tante, Ricardo tira muitas conclusões que não teriam aplicação ao 
mundo real, no qual o salãrio real oscila freqüentemente, devido a flutuações nos preços das mercadorias (ver 
Malthus, in Ricardo, VII, 122). 
64 Vale dizer, Malthus aceitava o chamado teorema Smith-Turgot (ver Hollander, 1987: 245)- o que nem sempre foi 
reconhecido por Say e Ricardo- segundo o qual "poupança é gasto". 
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suficiente para que seja vendida a um preço consistente com uma taxa de fucro satisfatória. Nesse 
caso, há a supeqnodução geral. Ressalta Malthus que 
"a questão de um gl!!.l é exclusivamente se ele pode ser geral ou particular, e não se ele pode ser 
permanente ou temporádo'' (Malthus, 1827: 63). 
Após a superprodução geraJ, a produção s...: contrai (o que significa que tampouco Malthus concebe 
admite a possibilidade de uma '~crise permanente"); após a queda dos preços, dá-se um ajuste via 
quantidades, o que implica aumento do desemprego (especialmente problemático na hipótese de que 
a aceleração inicial do crescimento econômico tenha propiciado um aumento da população; ver 
abaixo). A produção pode permanecer deprimida durante um periodo de tempo considerável 
Um dos pontos mais obscuros na argumentação de Malthus diz respeito aos motivos pelos 
quais a acumulação de cap_ital toma-se, a partir de certo ponto, excessiva. Como é possível sem 
introduzir a possibilidade de desvios causados pelo entesouramento de parte da poupança, aceitar 
que o fluxo circular possa expandir-se "em excesso", para contrair-se a seguir? É em relação a esse 
ponto, porém,. que Malthus oferece, em meio a grande número de argumentos dúbios, uma de suas 
mais brilhantes idéias. A ocorrência de superprodução - ainda que parcial - causa uma queda na 
renda dos agentes cuja oferta é excessiva e, com isso, deflagra um movimento cumulativo de 
redução no poder de comp.ra e queda na demanda: 
"Enquanto os arrendatários estivessem dispostos a consumir os artigos de luxo prodU."'"idos pelos 
manufatores, e e..vtes a consumir O..\' artigos de luxo produzidos pelos arrendatários, tudo andaria 
bem; mas se uma ou ambas as partes estivessem dispostas a poupar, com vístav a melhorar sua 
situação e prover o futuro de suasfamilias, a.v coisas seriam bem diferentes, O a"endatárío, em vez 
de consumir rendas, fitas e veludos, preferiria usar roupas mais simples, mao; com sua economia 
impediria o manufator de comprar a mesma quantidade de seus produtos (...) O manufatar, de 
forma semelhante, em vez de consumir açúctlr, uvas e tabaco, poderia querer poupar com vistas ao 
futuro, mas estaria totalmente incapacitado de fazê-lo, devido à parcimônia do..v arrendatários e à 
falta de demanda por artigos manufaturadm·" (Malthus, in Ricardo, li: 317-318). 
O mesmo tipo de radocinio é reiterado algumas vezes nos Principies. Veja~se, por exemplo, a 
análise do período iniciado após 1815, "marcado por uma muito incomum estagnação da 
demanda" (Malthus, in Ricardo, ll: 438). A estaguação 
"certamente começou com a queda extraordinária do valor dos produtos agric-olm (..). Quando 
essa queda diminuiu o capital dos arrendatários, e ainda mais as rendimentos con}Wifos de 
proprietários de terra e arrendatários, sua capacidade de comprar manufaturas e produtos 
e:~:trangeiros necessariamente se redu::iu muíto. A insuficiência da demanda nacional encheu os 
depósito.v de mercadorias com artiga.v nao-vendido.v, o que levou O exportação em maior escala, a 
qualquer custo. Mas essa exportação excessíva saturou todas os mercados estrangeiros e 
impossíbilitou aos comerciantes receberem retornos adequado..v (...). Enquanto ocorriam essas 
mudanças deifavoráveis na\" rendav e nos lucros, o poderoso estimulo dado as crescímento da 
população durante a guerra continuou a ji>rnecer novos contingente.~ de trabalhadores e (.._) 
reduziu de modo geral os salários do trabalho, e de modo geral reduziu o capital e a renda do paLv 
(..)Durante os quatro ou cinco anos ap!Js a guerra, devido à mudança na distribuição do produto 
nacional e à falta de consumo e demanda causadas por essa mudança, houve uma marcada redução 
na produção, e a ptJf>t<lação, sob a influência do impulso anterior, aumentou, não apenas mais 
rapídamente que a demMda de trabalho mas também mais rapidamente do que a produção efotiva; 
essa produção, entretanto, emhora inmjldente em relação à pupulação e em relação a períodos 
anteriores, era excessiva relativamente à sua demanda efotiva e aos rendimento,<; diJ.poniveis para 
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comprá-la. Embora o trabalho fosse barato, não havia nem capacidade nem vontade de empregà-lo 
em sua totalidade, porque não só o capital do país havia diminuído, relativamente ao número de 
trabalhadores, mas também devido à redução dos rendimentos do país, as mercadorias que esses 
trabalhadore$ produziriam não eram requisitadas em quantidade suficiente para assegurar lucra"! 
razoáveis ao capital reduzido" (Malthus, in Ricardo, 11: 438-440~ para uma análise semelhante, ver 
as páginas 397-398 ). 65 
Os trechos citados, seria possível argumentar, não passam de uma descrição impressionista 
de eventos históricos, sem maior relevância para a teoria; por que motivo ameaçariam a análise 
ricardiana, logicamente consistente e, além disso, concentrada no estudo abstrato das configurações 
de longo prazo e não na reconstituição das trajetórias bistórkas? A meu ver, uma tal avaliação está 
longe de fazer justiça a Malthus. Deixo de lado o fato de que !..Ua ambição teórica salta aos ollios nos 
Principies. Mesmo deixando sem resposta um grande número de questões, Malthus consegue pôr a 
nu um ponto extremamente vulnerável no raciocínio de Say e de Ricardo: trata-se da pressuposição -
jamais explicitada ~ de que a magrlltude ex ante da demanda agregada mantém-se a despeito da 
ocorrência de superproduções parciais. É sobre essa pressuposição que repousa a idéia de que 
excessos de oferta são necessariamente simultâneos a excessos de demanda. 
Say e Ricardo pressupõem ~ em lugar de demonstrar - que a reprodução do sistema ocorre 
sob a norma do equih'brio geral dos mercados de bens. Se não há, ainda, um leiloeiro, existe o farol 
do sistema de preços, que ilumina os setores mais lucrativos e deixa na sombra aqueles nos quais 
ocorre a superprodução parcial 66 - para <~ustar oferta e demanda, basta alterar o mix de produtos 
(sem qualquer alteração necessária, presume-se, na renda agregada e no emprego); o ajuste, 
afirmam., é rápido. Say e Ricardo descrevem um mundo econômico cuja essência pode ser captada 
por meio de uma teoria da qual o estudo da trajetória e de sua convergência (ou não) a um equilibrio 
estão excluídas. De forma confhsa e incompleta, Malthus oferece um esboço de uma teoria que 
ambiciona formular experimentos conceituais envolvendo eventos que ocorrem no tempo histórico. 
A tendência do sistema econômico no sentido de 
"curar a superprodução ou a escassez não é uma prova mais fOrte de que tais males nunca 
existiram, do que a tendência dos processos naturais de cura a sanear algumas desordens sem a 
assistência do homem, é uma prova de que tais desordens nunca existíram" (Malthus, 1827: 63). 
Para Maithus, a superprodução geral L exi&te; 2. é relevante, pois altera a trajetória do sistema 
econômíco e gera efeitos sociais significativos; 3. é passível de teorização. 
Analisando a polêmica em tomo à superprodução geral, Sowell ressalta a importância das 
diferenças metodo1ógicas subjacentes: 
65 Sobre os fatores que regulam a a permanência da estagnação, ver Malthus, in Ricardo, H: 400_ 
66 É interessante lembrar, a respeito, uma divergência entre Say e Ricardo mencionada na correspondência entre este 
e Malthus. Say e Torrens, segundo Ricardo, "parecem pensar que a estagnação no comérdo provim âe mio 
ser produzido um conjunto oposto de mercadoria'>, com o qual as mercadorias à venda sejam adquiridas, e 
eles parecem inferir que o mal não serâ removido afê que tais outras mercadoriav estejam no mercado". O 
"remédio verdadeiro", retruca Ricardo, consiste em reduzir a produção das mercadorias de que há excesso e 
aumentar a produção de mercadorias para as quais haja demanda. E não · como pretenderiam Say e Torrens -
em permitir a continuidade da superpwdução, à espera de que a demanda por ess.'lS mercadorbs seja 
produzida pelo aumento da produção de outras mercadorias (Rkardo. VIII: 227-228; ver Tapinos 1972: l Q)_ 
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"Em contraste com a estática comparativa ricardiana, os proponentes das teorias da renda de 
equilibrio ou da superprodução geral raciocinavam em termos dinâmicos (..) A refutação 
ricardiana da doutrina de que algun.v níveis do produto agregado poderiam estar acima do 
equilibrio - uma superprodução geral - baseava-se pesadamente na estática comparativa (..} 
lntêrpretes modernos não atentaram para a cega persistência com a qual os ricardianos traduziam 
a an&lise dinãmica de outros para a estática comparativa, e supuseram que a confrovêrsia sobre a 
superprodução geral era uma controvérsia sobre a estagnação secular permanente, e não sobre 
flutuações ciclicas e sobre o conceito de renda de equilíbrio" (Sowetl, 1974: 45). 
A hipótese de que a abordagem ricardíana utiliza o método da estática comparativa não sena 
encarada com desagrado por autores como Blaug e Milgate, Particularmente no que conceme aos 
neoricardianos, a re na essencialidade e na eficácia das forças pennanentes os predispõe à aceitação 
desse método. Resguardada a certeza escatológica da igualação das taxas de lucro, tudo mais, desde 
que no curto prazo, é permitido. Esta "pennissividade", no que toca ao curto prazo, seria uma das 
características do "tradicional método do equilíbrio de longo prazo" 67. Como adeptos desse 
mt..~odo, Ricardo e a economia clássica estão já a um passo da indulgência plenária. Por~ há mais: 
a lei, tal como empregada por Ricardo, contempla a "possibilidade de crises" (Milgate, 1982: 56) e 
- aqui a omissão é uma virtude - não implica uma teoria de longo prazo do nível de produção e a 
existênda de uma tendência ao pleno emprego (Milgate, 1982: 56-57 e Garegnani, 1978: 28, nota 
8). Keynes equivocou-se, portanto, ao alinhar-se, com Malthus, na annada de excêntricos e 
heterodoxos: 
"Em relação à crítica 'keynesiana' subseqüente da lei de Say, este aspecto do uso ricardiano da 
noção de que a 'demanda é somente limitada pela produção' não parece envolver os erros contra 
os quais aquela crítica foi direcíonada (. . .) não há nada em seu argumento como delineado acima 
que necessitruwe uma rejeição à idéia de Keynes de que a demanda efotiva determina o nível de 
produto ou que sob a 'plena utilização da capacidade', no sentido que Ricardo atribuiria a ela, o 
nivel correspondente de emprego do trabalho seria necessariamente 'pleno' "(Milgate, 1982: 50.. 
51). 
As teorias de Keynes e de Ricardo não apenas não se opõem- complementam-se. A teoria ricardiana 
da dh.tribuição seria, conforme Garegnani, "aberta", 
"no sentido de que nem provê premissas capazes de ju~·tificar a tendência do investimento a ajustar-
se à poupança, nem depende de uma tal tendência" (Garegnani, 1978: 28). 
Ricardo, secunda Milgate, não dispõe de uma teoria do nível do produto, a qual pressupõe 
"um m;;_f..f:Il!i!!:!E.o de f!ÍJ!Slamento que descn~a a operação do processo de investimento-poupança em 
face de uma dívergência entre ínvestímento e poupança planejados" (Mílg,ate, 1982: 52). 
67 Os neoricardianos reivindicam o método do longo prazo, o qual, segundo eles. caracterizou todo o trajeto da 
ciência econômica até o advento do método do equilíbrio intertemporal. Isto é, partilhariam do mesmo 
método- mas não da mesma teoria- a11tores tão diferentes como Ricardo, Marx, Marsha!l, Walras e Keynes 
(Milgate, 1982, cap. III). O método de longo prazo "identifica como seu objeto as posiçi'ies de longo prazo d() 
sLrtema"; "diz-se que uma economia capitalista exibe caracterLstú-as de longo prrr::o (ou 'e.~;tà' em uma 
posição de longo prato) se, quando o preço de cada mercadoria é umfimne em todo o sistema, obtém-.w uma 
taxa g.<;.ra{ (umfonne) de lucros sobre o preço de oferta do capital tLo;sociado com a técnica dominante uu, 
para usar o termo de Marx, socialmente necessGria" (Mílgate, 1982: 12). Sobre a proposta neoricardinna ver 
ainda,. por exemplo, Eatwell e Milgate (1983), 
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A teoria ricardiana deixa indetenninados os níveis de longo prazo do produto e do emprego 
agregados 68 , A pennissividade quanto ao curto prazo beneficia igualmente estas duas variáveis. 
Cabe à teoria keynesiana determinar, por meio do princípio da demanda efetiva - portanto, da 
especificação de um mecanismo de ajuste via renda entre poupança e investimento - o nível de 
atividade no equilfbrio de longo prazo. 
O retrato de um Ricardo exclusivamente ocupado com as questões do longo prazo parece um 
tanto embaçado. A meu ver, Ricardo, de forma semelhante a Say, possui, sim, uma concepção 
definida sobre o mecanismo de ajustamento, bem como - por estranho que possa parecer - algo 
como uma teoria do nível do produto. A lei de Say, em Ricardo. não apenas rejeita a teoria smithiana 
dos lucros. Vai muito além disso, pretende :fundamentar uma análise do processo de ajuste e do nível 
de produção. 
A superprodução nada mais é do que aquilo que Milgate denomina "divergência entre 
investímento e poupança planejados". Ora, acerca disso, Ricardo certamente tem algo a dizer: a 
superprodução será sempre parcial. Questionando um raciocúrio de Trower, Ricardo aconsellia-o a 
não cometer 
"o grande e fundamental erro de Afr. Afalihus, que afirma que pode haver em um mesmo momento 
um gl'/4 de todas as mercadoria.•>, e que issv pode surgir de uma falta de demanda por todas - ele 
realmente argumenta que este é o mal e.~pecífico do qual estamos sofrendo no momento" (Ricardo, 
VUI: 256-257, grifo meu). 69 
Fica evidente que, para Ricardo, a possibilidade de superprodução geral~ em um momento qualquer, 
e não apenas como uma situação permanente - é inconceb-ívet Como se viu acima, na discussão 
sobre Say, esta proposição não é trivial ou necessária. A firm.e convicção de que a superprodução só 
pode ser parcial e o pressuposto de que, ocorrendo desajustes, o sistema de preços imediatamente 
orienta o movimento intersetorial dos capitais são uma só coL.;;a 70 . 
Por outro lado, parece-me duvidosa a afirmação de que a teoria ricardiana é omissa no que 
diz respeito ao nível de produção agregado (menos duvidosa, porém., do que a idéia de que seja 
factível articulá-la à teoria keynesiana da demanda efetiva). É verdade que, para Ricardo, a 
distribuição da renda - e não o nível da produção - é o principal objeto da Economia I>olitica 
(Ricardo, 1: 5). E é igualmente verdade que, nele, não se poderá encontrar uma teoria do nível de 
produção consistente com o equ-ilíbrio de longo prazo. Mas o mesmo se aplica a Smith, Say ou 
Marx, entre outros. Inexiste, nos clássicos, a preocupaç-ão mais recente com a determinação do nível 
de equilíbrio compatível com o pleno empn~go (como nos neoclássicos) ou com a posição das curvas 
de oferta e demanda agregadas (como em Keynes - deixando de lado a questão de se o nível de 
68 Em oposição à teoria neoc!ássica, caracterizada por um mccanísmo de .Yuste capaz de conduzir a economia a um 
equilíbrío de longo prazo de pleno emprego. 
69 Para uma interpretação diferente (e, a meu ver, pré-concebida) deste trecho, ver Blaug {1958: 90-91). No texto de 
Blaug, a expressão "superprodução geral" (general glut), usada por Rícardo para identificar e criticar o 
raciocínío de MaJthus, e substituída peta expressao chronic slump. 
70 Segundo Blaug (1958: 90), Ricardo não tem êxito em "enfatí7~r os efeitos corretivos das forças de mercado 
automáticas" devido ao ~nível primitivo d1! sua anú!ise" e à própria precariedade do desafio malthusiano. 
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emprego no ponto de demanda efetiva pode ou não ser considerado '4de longo prazo") 71 . Para 
Smíth e Ricardo, é "natural" que a economia se expanda continuamente, periodo após período (até 
que advenha o estado estacionário), assim como é '1Iatural" que o movimento dos capitais imponha a 
tendência à igualação das taxas de lucro. Não há espaço, neles, para o objeto perseguido com 
obsessão pelo projeto neoricardiano: o nível-de~produção-de-longo-prazo-no-qual-poderá-ou-nãO­
haver-desemprego-involuntário. O que é relevante, para Smith e Ricardo, é a taxa à qual procede a 
acumulação de capital. 
Num período contábil qualquer, a renda Hquida agregada Y l pode ser dividida em lucros e 
salários, Y 1 = W 1 + L 1· Suponhamos que, tendo o salário fixado ao nível de subsistência, os 
trabalhadores não poupem. Os lucros dos capitalistas são, em parte, convertidos em consumo 
improdutivo; a parcela poupada financia a atividade produtiva do período seguinte. Quanto maior a 
poupança líquida St. maiores serão, ceteris paribus, os níveis de emprego produtivo (Nz) e de 
produção no período seguinte (podemos dizer, à moda clássica, que a poupança será destinada ao 
consumo de trabalhadores produtivos): 
Nz ~ Jl:SJ). 
É razoável supor que, para os clássicos, a função poupança teria duas variáveis básicas: a taxa de 
lucros esperada para o próximo período (rE) e a preferência íntertemporal dos capitalistas (derivada 
da paixão pelo consumo vis-à-vis de fatores constantemente aludidos como o desejo de melhorar sua 
condição e/ou de legar fortuna aos descendentes). A taxa de lucro tende a cair. com o progresso da 
acumulação, devido, por exemplo, à fertilidade decrescente da terra marginal. No estado 
estacionário, a taxa de lucro é suficientemente baixa para que a poupança torne-se aquela 
estritamente necessária à manutenção de um nível de emprego constante; o investimento líquido em 
capital fixo toma-se igual a zero. 
A lei dos mercados estabelece que as decisões de produzir determinam o nível de renda e de 
emprego 72 ; o mecanismo de preços e a mobilidade do capital garantirão a adequação - num prazo 
71 Relendo os clássicos a partir de Sraffa, os neoricardianos sustentam que, nos primeiros, existe uma clara distinção 
entre dois campos teôricos. De um lado, estaria a teoria da dístribuição e dos preços_ De outro, a teoria do 
produto. O pecado da teoria neoclássica- mesmo daquela que ainda comunga o método do longo prazo ~ seria 
o tratamento unificado dos dois grupos de questões, O projeto neoricardianolkeynesiano de Milgate e Eatwell 
consís1e em aliar à teoria sraffiana dos preços e da distribuição o principio da demanda efetiva keynesíano, 
cujo papel seria o de determinar o nível de produto de longo prazo (ver, a respeito, EatweU e Milgate, 1983)_ 
Independentemente de outras considerações acerca da viabilidade desse projeto (bem como da correção da 
leitura neoricardíana da Teoria Geral), convé ·,,destacar Q\le ele, a meu ver, pressupõe que se deite fora uma 
parte da elaboração teórica ricardiana. 
72 O qual, de fato, não necessariamente será pleno, como insistem os neoricardianos (Milgate, 1982: 40; ver também 
Lipkin, 1990), em oposição a autores como Blaug e o próprio Keynes. "Say afirmava a lei dos mercados 
como uma expres.wJo da tendéncia de longo prazo da economia ao equilibrio de pleno emprego ( ... r Blaug 
(1958; 90). Também para Tapinos (1972; 19), "a lei do..ç mercados afirma a utili:wção integral e permanente 
dos h()mens e dos capitais", Há, em Say, um trecho interessante, embora vago, sobre a utilização dos recursos 
em geral: "quaís são entãa o.t límites para a produção? ConsLçfem eles na disponibilidade de fatores de 
produção() de_gy.s...,g_ú!!Jl..f!.nla.J..E.J!i!!!!.Pl!d..f!P2r {atores dfU!r:_rKfução em w!raLA.c:I!fJHI!l:: Depende do volume 
de produção, e como o volume de produção depende da quantidade de fatores de produç;.io, a demando por 
fatores de produção expande-se proporcíonalmente à quantidade dos próprios meios d~· produção" (Say, 
1803, apml Baumo!, 1977: !55~ !56). 
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presumivelmente não muito "longo•~- entre a composição da oferta e a da demanda 73. seja qual fur 
o nível de renda. Especificando-se a função poupança dos capitalistas e algum mecanismo -
projetivo, por exemplo - de determinação da taxa de lucro esperada, o modelo está praticamente 
completo (faltaria, por exemplo, articulá-lo à teoria da população e a uma análise dos efeitos da 
acumulação sobre os salários reais). A teoria ricardiana, afinal, não parece ser tão "aberta" quanto 
querem Garegnani e Milgate. 
1.2.4 Dinheiro, lei de Say, lei de Walras 
A lei natural, nos economistas c1áss:icos, não é uma verdade evidente- muitas vezes, cabe ao 
sábio descobri-la. Mas a tarefa do homem de ciência é ainda mais ambiciosa: deverá ele interpretar a 
lei, de forma a poder demonstrar por que razão é vantajoso respeitá-la. No caso da Economia 
Política, a tarefa é, em muitos casos, a de contnlmir para que o Prfucipe ~ o poder político, de fonna 
geral - passe a agir consoante à lei, ou me:smo faça cumpri-la, convicto de que não há opção mais 
favorável ao poder do Estado e à riqueza da Nação 74 . Porém, até que se imponham as luzes, viceja 
o arbítrio, e a vigência das leis natmais pennanece restrita. 
Não chega a ser surpreendente, portanto, a existência, nos clássicos, de um grande número 
de passagens em que o autor identifica e discute um fenômeno que, a julgar pela leitura de outros 
trechos, simplesmente não deveria existir. Há uma diferença entre o discurso teórico, que pressupõe 
uma sociedade sob a égide das leis naturais, e as alusões a circunstâncias em que as condições 
institucionais apresentam caráter muito distinto. Veja-se, por exemplo, a maneira como Smith trata a 
possibilidade de entesouramento: 
"Em todos os países onde houver seg:11rança tolerável, todo homem de bom-senso procurará 
empregar todo capital que puder comandar na obtenção de fruição presente ou lucro fi<iuro. Se é 
empregado na obtenção de fruição presente, é um capital reservado para o consumo imediato. Se é 
empregado na obtenção de lucro futuro, deve obtê-lo permanecendo com o dono ou separando..,se 
dele. Em um caso é um capital fixo, em outro um capital circulante. D<:ve ser petfeitamente louco 
aquele que, onde há segurança tolerch·Y!l, não empr..-"ga todo o capikd que comanda, seja próprio ou 
emprestado de outrm pessoas, em uma ou outra das três Jàrma.r; a..'ISinaladav. 
"De fato, naqueles paL\·es desaftJrtunados, em que os homens estão permanentemente com medo de 
seus superiores, eles freqüentemente enterram e escondem grande parte de seu tesouro, de modo a 
73 Confesso minha dificuldade em entender por que razão, para Milgate, os únicos mecanismos de ajuste entre oferta 
e demanda são o neoclássico (via taxa d.e juros) e o keynesiano (via mu.!tiplicador). Com relação a eles. a 
lacuna existente na elaboração ricardiana consiste em deixar indeterminada a composição do gasto final 
(investimento e consumo)~ o que não basta, a meu ver, para desqualificar o raciocínio construído sobre a lei 
de Say como um mecanísmo de ajustamento e como uma teoria do produto. 
74 ':A ordem natural do corpo moral e político da sociedade não está ainda. porém, expressa na hú"lÔria {..) A 
liberdade do homem e as imperfeíções da compreensão humana fazem da lei natural do mundo social uma 
norma ideal de razão e comportamento, uma norma Cl!fO conteúdo deve ser des,·oberto pela razão, cultiwulo 
e desenvolvido por meio do estudo. A ordem natural é a [.']g[Q.JJ.?_Ce..'g!_{tri~f{o l!!!.!J1 .. gQV.J!!E2., guiodo p<tla 
razão iluminada e dirigido pelo conhecimento da lei natural. A primeira tar;:Ja da ra=ão t! i·riat a cit!ncill da 
ordem natural" (lngrao e Israel, 1990: 43). 
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tê-lo sempre à mão para levá-lo a algtlm lugar seguro, caso sejam ameaçados por qualquer um 
daqueles desastres ao.s quais se consideram permanentemente exposto:;, Diz-se ser esta uma prática 
comum na Turquia, no Jndostão e, creio eu, na maioría dos outros governos da Ásia. Parece ter 
sido uma pnítica comum entre nossos ancestrais durante a violência do govenw feudal" (Smith. li, 
l: 285). 
Nesse caso~ a admissão do entesouramento como uma atitude racional não é nem uma prova de 
inconsJ.s.tênda nem, tampouco, uma demonstração da "riqueza" da concepção teórica do autor- se 
não existem as instituições compatíveis com as leis naturais, tudo é pennitido. A teoria do 
capitalismo em condições im.titucionais adequadas continua a prescindir de uma concepção mais 
abrangente sobre o papel do dinheiro. Não é necessário teorizar o que é visto como mera abenação. 
Desde a publicação da Teoria Geral, muitos intérpretes têm procurado demonstrar que, nos 
clássicos, há elementos que escapam completamente à avaliação crítica realizada por Keynes 75. E 
há, de fato, bons motivos para suspeitar do rigor interpretativo com base no qual Keynes delineou o 
perfil do ~'economista clássico". Nem sempre, porém, as evidências apresentadas sustentam a 
representação, proposta pelos intérpretes, de uma concepção teórica muito mais realista, consistente 
e robusta do que aquela descrita por Keynes 76 . 
O famoso artigo de Lange, publicado em 1944, definiu os termos nos quais viria a ocorrer 
uma parte importante (e até aqui omitida) da polêmica em tomo à lei de Say. Dessa polêmica 
resultou aquilo que parece, hoje em dia, ser o consenso na ortodoxia no que diz respeito à relação 
entre a lei de Say (desdobrada na "identidade", na "igualdade" e no "princípio" de Say) e a lei de 
Walras" 
7S Em tomo a um mesmo mote ~ o da insubsistência da interpretação (e/ou da critica) keynesiana da lei de S.ay -
desenvolveu-se um bom número de variações. Mencionei anteriormente a proposição de que Say teria sido o 
primeiro mact()e{:Onomista keynesiano. Uma outra linha de argumentação, diametralmente oposta e ainda 
mais ousada, é a de Ackley (1961): nunca houve um Jean-Baptiste Say M não. pelo menos, ninguém com esse 
nome que tenha desempenhado um papel minimamente significativo. A leí atribuída a esse "mitológico 
estudioso" (Ackley, 1961: 109) é uma criação moderna, um "espantalho" costurado por Keynes (ver Miglioli, 
1981: caps 1 e 2). Já Mises (1950: 319), com base no que (como vimos acima) é menos uma interpretação do 
que uma paráfrase de Say e Ricardo, defende, com todas as letras, a validade da lei: "r .. ; Keynes não refutou 
a lei de Say. Ele a rejeitou emocianalmente, mas não avançou um único argumento plausivel que invalidasse 
sua rationale". Para Mises (1950: 317), "o reconhecimento da verdade contida na lei de Say"tornou~se, no 
século XIX (como também, presumivelmente, no século XX), a "marca distintiva de um economista". Na 
critica virulenta de Mises, Keynes aparece como mais um "monetary c:rank", um "novo profeta do 
injlacionísmo" (1948: 306) empenhado em criar, com base em "truque retóricos baratos", uma roupagem 
aceitável para políticas econômicas tão populares ("stone..f in!o bread, t}lf! Keynesian miracle") quanto 
destituídas de fundamentação cientifica; em suma, uma inteligência e uma retórica "voltadas para o mal" ... 
76 Como ressalta Keynes (GT: 18-20), o virtual desaparecimento das menções à lei de Say após John Stuart Millnão 
é uma evídênda definitiva de que a lei se houvesse tornado irrelevante. Uma contribuição interess<mte nesse 
sentido foi dada por Klein (1966), que garimpou um livro-texto americano do início do sêcuto XX, escrito por 
u:m certo Fred M. Taylor, no qual se pode encontrar um tratamento relativamente detalhado da lei: segundo 
Klein. o livro foi largamente utilizado. Na segunda edição desse tivro, de 1913, Taylor apresenta, num 
capitulo intitulado "Prmcipios de Comércio", uma ínterpretaç;io d.1lei dos mercados que e, a meu ver, fiel aos 
originais (e totalmente compatível com a interpretação de Keynes): "a demanda é im€J_/j_q..(Qlli.f?_!J{f. 
determinada pela quamidwle de dínhr:iro controlada pelm compmdores. Mas, obviamente, os compradart!s 
só podem obter dinheiro produúndo-o ou em troca de algumas outra coisa que tenha sülo RE.fl5t!c;id!;·r l<rto é, 
em última auá!is~t, na troca mmi<Hária como na troca direta. as coisas Na/mente trocadas silo [!!rnlu!<.'cl' 
{Taylor, 1921; 148. grífos no origín;1l). 
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Em seu artigo, Lange estabelece uma distinção entre a lei de Walras e a lei de Say. A 
primeira afirma que a demanda agregada ]por todas as mercadorias (inclusive aquele usada como 
numerário) é idêntica à oferta agregada. Ressalta Lange que 
"a lei de Walras não requer que a demanda e a oferta de cada mercadoria, ou de qualquer uma 
:elas, esteja em equíUbrio" (Lange, 1944; 150). 
A lei de Say é entendida corno a proposição - mais forte - de que a demanda agregada por todas as 
mercadorias ( exclusive o dinheiro) é ildêntica à oferta agregada dessas mercadorias. Em 
conseqüência, a demanda e a oferta de dinheiro são também idênticas. Nesse caso, mn aumento, por 
exemplo, da oferta de moeda, é imediatamente absorvido por um amnento da demanda, sem que 
ocorra o tradicional processo no qual os agentes, na tentativa de se verem livres de saldos reais 
excessivos, acabam por forçar a elevação dos preços. Lange conclui., a partir disso, que a lei de Say é 
incompatível com a teoria quantitativa da moeda. Nos termos de Becker e Baumol(l960; 756): 
"(. .. } o mercado monetário está sempre em equilíbrio, independentemente dos níveis dos vários 
preços. Logo, a condição de que esteja em equilíbrio não pode ser usada para determinar os preço.'> 
absolutos" 
A interpretação de Lange, desenvolvida por Patinldn, foi rebatida por Becker e Baumol 
(1960; a primeira versão é de 1952). Com esse artigo (que em vários pontos se assemelha a 
Schumpeter, 1954), Becker e Baumol fundam uma nova linha interpretativa da lei de Say, que se 
prolonga em trabalhos como os de Clower (1963/1965), Baumol (1977) e Clower e LeijonhulVud 
(1973). 
Segundo Becker e Baumol, a compreensão da lei dos mercados como mna identidade (a 
"identidade de Say ") não encontra maior respaldo nos textos clássicos. Lange e Keynes - que 
interpretara a lei como uma identidade entre as fUnções de oferta e demanda agregadas - estariarn, 
assim~ equivocados. A "igualdade de Say"- vale dizer, a própria lei~ corretamente interpretada- se 
limitaria a estabelecer que 
"a 'oferta criarâ sua própria demanda' não a despeito do comportamento do nivel de preços mtJ.<; 
devido a ele ( . .)A equação de Cambri.:lv;e implica que para cada estrutura de preço..<r relatívos 
existe um único nivel absoluto de preços ao qual o mercado monetário estará em equilibrio 
(igualdade de Say). Isto equivale a dizer que para cada conjunto de preços relativos existe um nivel 
de preços que p-,..:;síbi/íta um equilíbrio geral nos mercados de mercadoria\~, í.e., a quantidade total 
de dinheú·o oferecida por mercadorias é igual ao valor total das mercadorías ofertadas. Portanto 
fica claro que esta versão da lei de Say é compativel com a determinabilidade do nível de preços 
absoluto" (Becker e Baumot, 1960: 758). 
A lei de Say, nessa interpretação,, corresponde a um caso particular da lei de \Valras: a 
igualdade de Say é obtida quando o excesso de demanda em cada um dos mercados (ínciusfve o 
monetário) é igual a zero} e o equilíbrio g'eral é obtido. A lei de Walras, corretamente definida, tem 
caráter ex ante e não exclui a possibilidad·e de desequilíbiio em um, em vários ou mesmo ern todos 
os mercados. Não exclui, em particular, a possibi11dade de superprodução geral, entendida como 
uma situação em que o excesso de oferta de bens tem como contrapa1tida o excesso de demanda de 
dinheiw. Numa sítuação como essa, a queda dos preços das mercadorias geraria um efeito~ riqueza, 
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do tipo do efeíto-Pigou (Becker e Baumol, 1960; 758), restabelecendo o equílíbtio geral (e, 
portanto, a igualdade de Say). 
O raciocínio conduz a uurn conclusão que, embora não explicitada, é óbvia: a lei de Say, já 
no século XIX, consagrava a derrota teórica de Kejlles frente à síntes~ neoclássica. Segundo essa 
ótica, a contribuição da Teoria Geral teria consistido em suscitar um debate por meio do qual, 
dotados de instrumentos criados pelo próprio Keynes, os economistas "clássicos" - agora sim, no 
sentido keynesiano - afirmam a continuidade de sua tradição no que diz respeito a pontos essenciais 
da doutrina. Nas palavras de Samuelson, 
"(...)a Te.®a_Geral proporcionou os instrumetitos de análise para que os escritores clássicos 
entendessem e defondessem sua..'i' próprias opiniões. Se Say, .!ames Jdill e Ricardo houvessem vivido 
apó,.-r: 1936, imaginemos o sentido que teriam dado à lei de Sayl" (Samuelson, 1963; 343) 
Nos trabalhos de Clower e LeíjonhufVud, a aproximação entre a lei de Say e a lei de Walras é 
ainda maior. Formulam eles o "principio de Say", com base no qual pretendem "resolver todas as 
questões de substância associadas a discussões anteriores da lei de Say" (p. 146). O princípio 
estabelece que 
"o valor liquido das transações planejadas pelo índividuo é identicamente igual a zero" (Ciower e 
l..eijonhufvud, 1973: 146). 
Isso quer dizer simplesmente que o agente pretende realizar transações compatíveis com sua 
restrição orçamentária- não rouba, não doa dinheiro, não erra em suas contas: 
"O principio de Say constitui uma definição ímplícifa do conceito de um transactor. como distinto 
do conceito de um ladrão ou de um filantropista" (Clower e Due, apud Clov.-er e Leijonhufvud, 
1973 149} 
A versão agregada do ptincipio é, segundo os autores, fonnalmente equivalente à lei de Walras: 
"o valor monetário da soma de todos os excessos de demanda agregados é identicamente igual a 
zero" (Ciower e Leijonhufvud, 1973: 152). 
Por ser omisso no que diz respeito às questões da existência (de um vetor de preços consistente com 
o equilíbrio geral) e da estabilidade (Clower e Leijou]JUfVud, 1973: 158), o ptincipio é 
"consistente com a persistência indefinida de desemprego em larga escala, dado não envolver 
hipâtestts e não proporcionar implícaçàes sobre o comp)rfamento de ajustamento dinâmico dn 
sist;:ma econômícn" (Clo-w-er e Leijouhufvud, 1973: I56t 
Uma das poucas implicações do princípio é a impossibilidade de um supmprodução geral, se est.;Lf9f 
!t~fjuid.J13J)1l1QJ:L!JJ.~~ç_es&.Q_~JHl(er.t_fJ_Q~ tpd\\u~m~r_çaQ.m:iª-~J! atiym;""_in.çhtl!ive o dínheirq (Clower e 
LeijonhufVud_, 1973: 153). Como, evidentemente, não era essa a definição empregada no debate 
realizado no século xrx, a proposição não tem maior interesse. 
A evidência tex-tual apresentada por esses autores é, a meu ver, pouco convinc-ente. Como 
reconhecem Becker e Baum.ol ( 1960; 766), 
"os clássim'i nunca ge preocuparam realmente, e com delallw, com a..ç que-stões discutidas e 
portanto não cometeram .:rros em rdação a elas", 
A compatibilidade lógica entre a teoria quantitativa e a lei de Say é uma questão contemporânea. Fm 
Ric.ardo e Say, pelo menos, a lei dos mercados presc-reve (como espero ter mostrado antcriormcnf.e ), 
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com base em uma teoria não-monetária da produção, a identidade ex ante entre a oferta e a demanda 
agregadas. No entanto1 para que a lei s~ja ~'efetiva" ~ no sentido de excluir a possibilidade de 
superprodução geral e possibilitar algum tipo de ilação no que tange a variáveis ex post - é 
necessário demonstrar {ou ao menos postullar, embora mesmo isso seja feito de forma insatisfatória 
por Say e Ricardo) a existência e a eficiência de algum tipo de mecanismo de ajuste 77. 
O revisionismo de Becker, Baumol e seus seguidores encontra, porém, algum respaldo nos 
textos de John Stuart Mill. M:as, como salie:nta Sowell (1972), a contnOuição de Stuart Mill é tardia 
e pecuJíar, não podendo ser considerada representativa da posição do '"economista clássico". Em 
Stuart Mill, existe uma percepção clara d.o ~~aráter cíclico da economia capitalista. Os "cálculos dos 
produtores e comerciantes" são "necessariamente imperftitos" (Mill, l S.: 67). Em conseqüência, 
{..) esperançt1.s in·acionais e temores irracionais altemadamente governam com poder tirânico a<; 
mentes da maioria da público mercantil; o desejo geral de comprar e a relutância geral de comprar 
sucedem um ao outro de uma maneira mais ou menos marcada, em breves intervalos" (Mill, 1844: 
68). 
Numa economia monetária, 
"embora aquele que vende, realmente venda apenas para comprar, ele não precisa comprar no 
mesma momento em que vende; e portanto ele não necessariamente aumenta a demanda imedialq 
por uma mercadoria quando ele aumenta a oferta de outra" (Stuart Mill, 1844: 70). 
Surge, assim, a possibilidade de uma situa-ção de excesso de demanda por dinheiro e excesso de 
ofetta de todas as demais mercadorias (Sowell, 1971, ressalta a semelhança com a argumentação 
empregada por Marx) 78 . A proposição qure mais tarde viria a ser conhecida como lei de Walras é 
claramente identificada por Stuart Mill: 
77 Afirma Sowell (1974: 60) que "Uma velocidade do dínheiro fixa foí um espantalho atacado por Keynes". O 
próprio Say, no capítulo seguinte àquele sobre os mercados, apresenta algumas afirmações interessantes: a 
círculação torna-se lenta "numa época de agiotagem, quando 1U variações súbita..'f ocasionadas pelo jogo 
sobre as mercadoria<; fazem com que algumas pessoas esperem um beneficio baseado numa simples variação 
nos preços; a mercadoria fica, então, à espreita de uma alta e o dinheiro à espreita de uma baixa: das duas 
partes, temos capitais ociosos, inúteis para a produção. Em tais épocas, quase não existe circulação além 
daquela dos produ/as que correriam o risco de se deteriorarem na espera (..)As pe.wwas preferem, enrão, 
pa.s..v.ar por cima dos inconvenientes ligados à venda a arriscarem-se a perder uma parte considerâvel e, as 
veze~~ a totalidade dos gêneros que posstutm" {Say, 1826: 146~147~ as linhas seguintes do texto tratam da 
situação oposta, inflacionária, em que a mo~da ''parece queimar quem a toca"). A compatibilização deste tipo 
de raciocínio com a negação taxativa da possibilidade de superprodução geral não me parece uma operação 
trívíaL Estarei confundindo proposições de curto e de longo prazos? Ora, salvo melhor juízo, tanto Say quanto 
Ricardo pretendem afastar completamente a híp6tese de superprodução geral ~ tanto no curto prazo quanto, a 
Jártiori, como um estado permanente do sistema. Nesse caso, ou incorrem em contradição, ao flexibilizarem o 
tratamento da velocidade de circulação do dinheiro, ou consideram suas variações como eventos discretos e 
pouco freqüentes (em condições "normais" j!tc.). 
78 Stuart Mjj] (1844: 70~71) sublinha o papel de elementos como a especulação financiada pelo crédito, a crise de 
confiança, a liquidação de estoques por patte de capítalistas incapazes de obter liquidez por meio do cr&lito 
(ver também Stuart Mill, 1848: 10&-107). É interessante ressaltar que argumentos praticamente idênticos 
haviam sido apresentados na Riqueza das Nações: "(.)nenhuma queixa é mais comum do que a esca.,·sez de 
dinheiro. O dinheiro, como o vinho, deve s.r:mpre ser e.-:casso para aqueles que não têm com que comprá-lo. 
ou crédito para tomá-.Jo emprestado ( . .) ESsa queixa de escassez de dinheiro, nem sempre se límita a 
perdulários imprevidentes. Ela é por vezes gera/numa cidade comercial inteira e na região circunvizinha. A 
causa disso é comumente o excesso de comércio [overlrading}. !/omr.:ns sóbrios, cujos pnijetos torrwram-.w 
de,~proporcionais em relação a seu'· capit.ais, estão tão :wjeitos a m1o ter com que comprar dínheiro ou 
(:rédito para tomá-lo emprestado quanto pródigos cujo gasto tem sido de.\proporâonalem relaç,Jo a sua 
renda. Antes que seus projetos possam renJer, seu capital se acabou e com ele seu crédíio (. .. ) Quando os 
lucros do comércío tornam-se maiores do que o ordinário, o comJrcio excessivo torna-se um erro f{era! entn: 
as grandes e os pequenos comerciantes. Nem sempre exportam 1nms dinh.:iro do que o uma!, mas com;wam 
a crédito no paú· e no esln:mg~Iíro uma quantídade Wlflrmal d, >;;:ns. qtN envwm a algtan mercado dhtw:k 
1-45 
"Para que o argumento sobre a impossibilidade de um excesso de todas as mercadorias torne-se 
aplicável ao caso em que um meio de circulação é empregado, o dinheiro deve ele pr6prio ser 
considerado uma mercadoria. Deve-se, sem dúvida, admitir que não pode haver um excesso de 
todas as demais mercadorias, e um excesso de dinheiro ao mesmo tempo" (Stuart MiH, 1844: 71} 
Curiosamente, ao admitir a possibilidade de entesouramento do dinheiro, Mill fornece uma 
explicação para a superprodução geral que parece não ter sido aventada por Malthus. Ao mesmo 
ternpo, pt0(.."1.1Ja reivindicar a tradição de Ricardo, Say e I ames Mill, hnpingindo a seus críticos a idéia 
de que poderia ocorrer um "excesso permanente de produção" (Stuart MilL 1844: 74). 
1.3 MALTHUS, KEYNES E O PRINCÍPIO DA DEMANDA.EFETIVA 
Na polêmica entre Malthus e Ricardo. escreve Keynes (1933: 97), encontram~ se 
"as sementes da teoria econômica, e também a.<t linhas divergentes( . .} ao longo das quais o tema 
pode ser desenvolvido". 
Em 1933, ano da publicação dos Essays in Biogrophy, a ousadia dessa proposição talvez fosse 
superada apenas pela veemência com que Keynes reivindica a tradição de Malthus e lamenta os 
efeitos danosos da vitória ricardiana: um "desastre para o progresso da ciência econômica" 
(Keynes, 1933: 98), como também para o próprio desenvolvímento econômico e bem-estar social 
79 
Por que resgatar do esquecimento, e sob uma luz favorável, as proposições obscuras do 
reverendo Ma1thus? Como seria possível encontrar numa polêmica tão emaranhada - vazada em 
termos tão antiquados- alguma compreensão sobre os dilemas enfrentados pela teoria econômica? 
Segundo Keynes (1933: 87 e 95), Malthus e Ricardo estão separados, antes de mais nada, 
por urna divergência metodológica. O raciocínio indutivo e intuitivo de Malthus, na boa tradição 
smithiana, choca-se continuamente com a lógica abstrata e aprior:ística de Ricardo 80 ; 
"Ricardo, no processo de simphficar os muitos estágios suce,\xivos de seu argumento altamente 
abstrato. distanciava~se, nece.KWlriamente e mais do que ele mesmo estava consciente, dos jiJt(!s 
na esperança de que o retorno chegue antes que a demanda de pagamento. A demanda vem antes dos 
retormw, e eles nada têm nas mãos com que possam comprar dinheiro ou oferecer garantia sólida para um 
empréstimo. Não é nenhuma escassez de ouro e prata, mas a dificuldade que e.~va.r p~!.<;..>·oas têm para tomur 
emprestado, e que seus credores têm para receber, que ocasiona a queixa geral de escar;sez de dinheiro" 
(Smith, 1776,4, 1: 437-438). 
79 "S'e Malthu.s, e não Ricardo, houves,W? sido o ramo principal do qual pr()cedeu a ciência econômka do século 
dezenove, quão mais sUbia e rico seria o mundo hojer (Keynes, 193J: !OI). Na página 107, Keynes 
mençiQna as medidas de politka econômíca, segundo ele, sugeridas por Malthus. 
80 Keynes, 1933: 95. Curiosamente, Say foi um dos críticos do método ricardiano: "Talve;: seja justo censurar Dm•id 
Ricardo por raciocinar algumas ve;:.:s a partír de princípios ahstratos aos quais confore e.n"t'lsn·u 
genera!idnde. Uma ve:: assentado numa hipótese ínatacitvel, por que fundada em ob.'>ervaçlíes não 
conie.Ytada.•·. ele leva seus raciocinio.~· alí! sua\· últimas consequl?ncias, sem comparar seu.~ resultados com m 
da exp.:riifnáa (.) Depois de sua mor!.:, Ricardo criou escola (,.} Os eçotmmisftl.'.>" mais capa::es da 
Jnglatara (.)permaneceram, contwlo. fiéis ao mJtodo experimental de .S'mith", Say (1826), p. 58. Sobre a 
questão metodclógi·w ver, <~inda, o quarto capítulo de Sowt'll ( 1974). 
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reais; ao passo que Afalthus () estava mais preso àquilo que se pode esperar que aconteça no 
mundo real. Ricardo é o pai de coisas como a teoria quantitativa do dinheiro e a paridade do poder 
de compra. Quando se escapa dolorosamente da dominação dessas doutrinas pseudo-aritméticas, 
está-se apto, talvez pela primeira vez em cem anos, a compreender o significado real da'i intuições 
mais vagas de Malthus" (Keynes, 1933: 88) ". 
A contnõuição teórica de Malthus, por seu turno, é sempre infomtada pJr uma percepção aguda dos 
problemas econômicos concretos. O diagnóstico de que, após Waterloo, a miséria das classes 
trabaThadoras deve-se ao desemprego {e não ao crescimento populacional) é que pennite a l\tíalthus 
formar sua concepção quanto à demanda efetiva (Keynes, 1933: 106). Por motivos pouco discutidos 
por Keynes (mas veja-se a discussão às páginas 32-34 da Teoria Geral)~ cem anos precisariam passar 
para que surgisse alguém disposto a 
"ler com um mínimo de simpatia e compreensão seu:• [de Malthus] poderosos e irrespondfvefs 
ataques contra o grande Ricardo" (Keyne;;, 1933; 107). 
Cem an.os seriam necessários para que se p1;!rcebesse que o nome de Malthus merece a imortalidade 
não apenas por conta de seu "Princípio da População", como também pelas 
"brilhantes intuições de seu mais signijJcativo [more far-reaching] Princípio da Demanda Efetiva" 
(loc. cit.) 81 . 
No entanto~ no ensaio, Keynes não se detém para explicar em que consiste este segundo 
princípio, e de que forma ele é apresentado - ou insinuado - em Malthus. Há, porém, alguns indícios. 
O bom-senso de Malthus se expressa, segundo Keynes, em sua opinião de que preços e lucros são 
"primariamente determinados por algo por ele descrito, sem muita clareza, como demanda efetiva" 
(1933c 88), 
e não, como em Ricardo, pela quantidade de~ moeda, pelos cu~'tos reais e pela divisão real do produto 
82 . Mais à frente, a dicotomia entre Ricardo e Malthus é apresentada em termos mais próximos 
àqueles que seriam empregados no segWido capitulo da Teoria Geral: 
"Ricardo está investigando a teoria da distribuição do produto em condiçõe,v de equilibrio e 
Maltlnts preocupa-se com a determinação do volume do produto no dia a dia do mundo real. 
1<-falthus trata da economia monetária em que vivemos; Ricardo da abstração de uma economia de 
dínheiro neutro [neutra/ money economy]" (Keynes, 1933: 97). 83 
Podemos deduzir que o princípio diz respeito tanto à determinação dos preços quanto do volume de 
produção. De que forma, porém, isso se relaciona à questão do dinheiro? Que vem a ser uma 
"economia de dinheiro neutro"? D1J ponto de vista da maior pa1te dos leitores da época, porle~se 
conjecturar, as afirmações de Keynes devem ter soado tão vagas e intuitivas quanto aquelas do 
81 Segundo Skidelsky, Keynes atribula grande hnportância ao papel da intuição no processo de conhecimento. Ver. a 
respeito desse ponto e da simpatía de Ke)nes por hereges e excêntricos ("crank\'"), Skide!sky (1992: 414-
416). Em transmissão radíol.óníca de 1934 (publicada sob o título "Poverty in Plenty: Is the Economic System 
Self-Adjusting?"), Keyues discorre longamente sobre o tema da tradição herêtica da intuição e do bom-senso 
(ver Keynes, XIII: 487~489). 
82 A citação escolhida por Keynes (1933: 95) para ilustrar esse ponto não e mt!lto esclarecedora: trat<H;:e de um 
tred\0 em que, segundo Keynes, Malthus mostra que um aumento da rend."l das classes trabalhadoras (na 
verdade, trata-se de meras transferências) afeta o preço de um produto e sua distribuição entre os agentes, 
num esquema em que alguns são fatalmentt: racionados. 
83 Keynes ainda enfatizao conceito de economia monetúria neutra. que passaria a segundo plano na TNwitJ (feraf 
Sobre o conceito, ver o artígo "A Monetary Theory of Production" (Keynes. 1933a), bem como, por exçomplo. 
Keyncs, XXIX 67-67 c 76-83. 
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próprio Malthus. Todavia, um leitor afeito às obras de Keynes poderia reconhecer, no ensaio, a 
presença de um dos motes preferidos do autor (Siddelsky, 1992), mesmo antes da Teoria Geral. 
Trata-se da desconfiança em relação ao elogio da fiugalidade sacramentado pela economia dássica. 
Keynes deixa entrever que, para ele, é essencial resgatar a 
"completa compreensão de Maltlws acerca dos ejéitM da poupança excessíva via seu ejêito sobre o 
lucro" (Keynes, 1933: 99). 
Keynes parece em.;:ergar na concepção de Malthus sobre a poupança uma antecipação da Teoria 
Geral. Embora não seja explícito a respeito, é possível inferir que, para ele, MaJthus concebia a 
poupança como subtração da demanda efetiva- mera abstenção do consumo (que pode dar lugar a 
algum entesouramento), como na Teoria Geral - e não como investimento. Só assim é possível 
compreender a afirmação de Keynes de que a falha de Malthus teria consistido em não perceber 
como 
"um excesso de frugalidade deixa de acarretar um declinio até zero da taxa de juros" (Keynes, 
1933: 102). 
Se a taxa de juros caísse livremente, presume~ se, a queda do consumo poderia ser compensada por 
uma elevação do investimento. Keynes anuncia aqui, de forma obscura, a idéia que seria 
desenvolvida no capítulo 17 da Teoria Geral: a taxa de juros '"domina", isto é, rules the roost. 
Muitos intétpretes sublinham a impropriedade da interpretação, por Keynes, de Malthus 
como um pioneiro da "teoria geral" (p. ex.~ Skidelsky, 1992: 465). E, a meu ver, têm razão, ao 
menos no que concerne à questão da poupança. A idéia malthusiana de que a acumulação, sendo 
também uma paixão (ver, por exemplo, Malthus in Ricardo, ll: 320), possa ser excessiva, é sem 
dUvida rrmito distinta do horror keynesiano à possibilidade de que a sociedade definhe, corno Midas, 
em meio a imensos estoques de tesouro inerte (ver Skidelsk:y, 1992: 175, 566). Ao que parece, a 
maior parte da literatura satisfez-se com esse resultado, deixando de explorar a existência de 
semellianças significativas entre Malthus e Keynes 84 . 
Antes de mais nada, há a ênfase de Malthus no caráter monetário da economia capitalista. 
Para Malthus, a superprodução geral acarreta a queda dos preços absolyJ_o..§: das mercadorias, 
medidos em dinheiro ou em quantidade de trabalho comandado (para Maltlms, os salários eram 
relativamente rígidos; ver SoweJI, 1972: 126). Porém, rt'Petidas vezes, seus adversários atribuíram-
lhe a falácia de que todos os preços r..ç:J.ª!iy_os poderiam cair simultaneamente (Sowell~ 1972: 94~95). 
Em re&}1osta a seus críticos, MaJthus antecipa a idéia de uma teoria monetária da produção, 
desenvolvendo raciocínios que lembram a linha explorada por Keynes em seus trabalhos 
prtparatórios à Teoria Geral. Nas suas Definitions, parodiando a linguagem de Say, Jamcs Míl! e 
Ricardo, Malthus descreve um cu.ltivador de lúpulo a caminho da feira, pensando "pouco mais sobre 
84 Skidelsky (1992~ 416) mostra que o ensaio sobre Malthus tem origem em 1922, tendo sido modificado muitas 
vezes até a publicação em 1933, Para Skidelsky (1992: 417), deve-se reconhecer a possibilidade- "d<! qu.: 
Ke.vne.'f tenha sido ele próprio injlw.mciado pelo Afcdthus da demanda eji:fll/a. em lug(lr de qu,~. como até 
aqui se (em suposto. tenha descoh.:rto Afa!tlws apúv ter e/.: pnJprio des~?n'olví.lu o JWÍ!i< ipm 
indeprmdentemente ", 
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a oftrta de chapéus e sapatos do que nas manchas solares". O agricultor pensa, sim, em dinheiro, 
pois é com dinheiio que ele há de pagar a renda da terra, sementes, ferramentas e empregados. Pensa 
em dínheiro, quanto mais não seja, por ser "em dinheiro, e só em dinheiro", "que ele pode calcular 
seus lucros". De forma semelltante, o senhor da terra e os trabalhadores só aceitam ser pagos em 
dinheiro, ainda que esse dinheiro venha a ser trocado por mercadorias, já que ninguém, exceto o 
entesourador) "usufrui o dinheiro em espécie". Prossegue Malthus: 
"Que visão tão completamente falsa do eslado real das coisas, que ohscurecimento do assunto, em 
vez de iluminação, é representar a demanda por sapatos como determinada pela oforta de chapéus, 
ou a demanda de lúpulo pela oferta de tecidos, queijo, ou mesmo cereal. De fato, a doutrina de que 
uma metade das mercadorías de um pais necessariamente constitui um mercado adequado ou 
demanda efotiva pela outra metade é completamente 3-em fundamento. Os grandes produtores, que 
são os grandes vendedores, untes que possam aventurar-se a pensar nas ofertas de chapéus, sapatas. 
e tecidos, nos quais talvez gastem uma décima parte de tudo que trouxeram ao mercado, devem 
primeira dirigir toda sua atenção à recomposição de seu capital, e a questão de se, apôs recompô-
lo, terão obtído lucros adequados". 
Malthus. critica a insistência na concepção de que os produtos se trocam por produtos e, portanto, 
nos preços relativos: 
"Enquanto as mercadorias são meramente comparadas umas com as outra'>, é inquestionavelmente 
verdadeiro que elas não podem cair todas juntas, ou subir rodas jWifas. Ma.v quanto elas são 
comparadas com os custos de produção ( . .)é evidente que ( .. j elas podem todas cair ou subir ao 
mesmo tempo. O que são os custos de prO<lução? Eles são ou a quantidade de dinheiro necessária 
para pagar o trabalho empregado na mercadoria, e nos instrumentos e materiais consumidos em 
!>."Ua produção, com os lucros ordinários sobre os avanços (...) não há qualquer razão para duvidar 
de que uma ma.:wa muito grande de mercadon·a.~~ às vezes, possa cair abaixo dos custos de 
produção, sejam esses custos estimados em dinheiro ou em trabalho, sem a mais leve razão para 
que se diga que uma outra mav.sa igualmente grande é aumentada proporcionalmente acima de seus 
custos de produção" (Malthus, 1827: 53-56, 64-65). 
Nos termos de Keynes, o que Malthus está a afirmar é que, numa "economia empresaríal", a 
"lei da produção" (Keynes, XXIX: 78) prescreve que o processo produtivo só ocorrerá desde que o 
empresário espere obter, com a venda da!:; mercadorias, uma soma de dinheiro suficientemente 
superior àquela de que dispunha inicia1men1te_ Como o próprio Keynes ressalta, a mesma questão 
pode ser colocada em outros termos, os de Marx: a "lei da produção" nessa economia é a 
realização do ciclo D-M-D' (Ke;mes, XXIX, 81-82). Se a mercadoria não é imediatamente riqueza, 
pode não valer a pena produzi-la, ainda que l1aja recursos físicos e humanos disponíveis para taL 
Segundo a maior parte dos intérpretes, a teoria keynesiana da demanda efetiva constitui-se 
em algum momento entre !932 e 1934 (ver, a respeito, Skide1sky, 1'>'12: 443-444, 459-466). No 
Ens·aio, o princípio da demanda efetiva é ainda uma sugestão vaga. Pouco depois, porém, a 
concepç-ão vem a público em tenuos semelhantes àqueles que seriam empregados na Teoria Geral. A 
"lei psicológica fundamental" está em primdro plano: 
"Colocado brevi!mettfe, o ponto é mais OLI menos e.He, Qualquer indívíduo. ao encontrar~se com 
certa renda, irâ, de acordo com seus hábitos, gostos e motivos em relaçtio à prudência, ga'>tar uma 
parte em consumo e poupar o resto_ Se sua renda aunu.mta, ele quase certamente cnn.mmirá mais do 
qw: ant<!s, ma'> é altamente prrwàvel que ele tamhJm poupe maL'\. Isto é, ele não aumenlará seu 
cwnumo num montante ,çquiva/çnfv an do aum,__•ntn .:m sua renda, Portanto '\'e uma renda nacional 
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dada é menos igualmente dividida, ou se a renda nacilmal aumenta de forma que as renda 
indh,iduai,l! sejam maiores do que antes, o gga entre o total das rendas e o gasto total em consumo 
deverá se ampliar .. \f as as rendas sô podem ser geradas pela produção de bens para consumo ou 
pela produção de bens para uso como capital. Portanto o K!!f!. entre o total das rendas e o gasto em 
consumo '!l!'f!L.P!!!lg_ ser maior do que a quantidade de novo capital que se pensa que é vantqjoso 
produzir. Conseqüentemente, nosso hábito de preservar do const.,no uma soma crescente à medida 
em que nossa renda cresce significa que é ímpossivef que nossas renda..v cresçam a menos que 
mudemos nossos hábitos, de forma a consumir mais, ou que o mundo dos negócios calcule ser 
vantajoso produ:.ir mais bens de capitaL isso porque, excluídas essas alternativas, o aumento do 
emprego e da produção, que ê a Uni c a forma de gerar maiores rendas, mostrar-se-á não..Jucrati~·o e 
não irá persistir" (Keynes. 1934: 4&&~489), 
Em Malthus, a indução e a intuição haviam sido insuficientes para determinar as razões pelas 
quaís a poupança (de fato, a produção) pode ser excessiva. Na Teoria Geral, Keynes pretende ter 
enfim formulado, de forma completa~ o princípio da demanda efetiva: a "verdadeira lei 
relacionando as funções de demanda e oferta agregadas" (GT: 26). Em oposição à lei de Say, que 
prescreve a ídentidade entre ambas, a "lei da demanda efetiva" afinna a existência de desvios por 
meio dos quais, necessariamente, parte da renda é poupada e parte da poupança satisfaz-se com 
repousar em segurança sob a forma de dinheiro. Como o investimento é autônomo em relação à 
renda, e a taxa de juros ajusta antes a oferta e a demanda de dinheiro do que o investimento e a 
poupança, o aumento da renda, derivado do aumento da produção, não gera aumento equivalente da 
demanda. Dados os "três fatores psicológicos fundamentais" (propensão a consumir, preferência 
pela liquidez e expectativas de longo prazo), a rmidade de salários e a quantidade de moeda ("como 
determinada pela ação do Banco Central"), há um único nível de renda compatível com o equilíbrio 
macroeconômico (GT: 246-247). 
No capitulo 3 da Teoria Geral, Keynes (GT: 25) define como "demanda efetiva" o valor da 
renda agregada no ponto de intersecção entre as funções de oferta e demanda agregadas 85 . Nesse 
ponto~ as expectativas dos capitalistas quanto à max:imização dos lucros são confirmadas; o sistema 
econômico atinge um "equilíbrio estável" (p. 30)- ceteris paribus, o nível de emprego atingido será 
mantido, independentemente de que seja Inferior ao nível de pleno emprego. Não por acaso, talvez, a 
definição de demanda efetiva é, em substância, a mesma de Malthus. Para este, a demanda só é 
«.efetiva" quando suficientemente elevada para garantir um lucro consistente com o equi1íbrio - um 
lucro, em outras palaVTas, que assegure a manutenção do nive1 de produção (Malthus, in Ricardo, H·. 
3!0). 
85 No capítulo 3, a função de demanda agregada representa "o retomo que os empresários fb'il2ff!:.fl.!!JJffPS!J..I1.r: do 
emprego de N homens" (GT: 25, grlfos meus} Logo, porém, o ponto de demanda efetiva é caracterizado 
como uma si1tk'1Ção de equilíbrio - pma que isso seja sempre verdade, é necessário que se esteja supondo que 
as expectatívas dos empresários são sempre confirmadas. Tud1scherer (1979: 101) lembra que, ao menos na 
terceira prova do capítulo 3 da Teoria Geral, o conceito de demanda efetiva distingue-se claramente do 
conceito de demanda esperad.1, Nas palavras de Keyncs, a "demanda efetíva" é definida como "a soma pela 
qual a produçtio corrente pode efetivamente ser vendida". Nessa conceituação, existe a -possibi!ídade de 
frustração das expçctatívas de curto prazo (demanda ~~f-ª~ ex ante, e demanda efe_tiYª'- ex po.st, podem S>.::r 
diferentes). Já no manuscrito intitulado "lo'x Post and Ex Ante", Keynes sugere uma ten:eíra opção - a 
~ocnuntl'1 efctiva" é claramente a demant.b j!'qK~w~tl pelos empresários (ver nota abaixo)_ 
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Se a produção ultrapassa aquela consistente com o ponto de demanda efetiva ~ devido a um 
erro de previsão~ pode haver superprodução geral; o nível de produção atingido "não irá persistír"; 
o processo de ajuste conduzirá a uma contração da produção, que perdurará durante um período de 
tempo indetemúnado. Em Malthus, a poupança excessiva gera wn excesso de produção. Em Key1tes, 
o aumento da produção, a partir de certo ponto, deixa de encontrar mercado porque a poupança ê 
excessiva - a propensão média a poupar é alta demais para que, dado o investimento, o nível de 
produção e de emprego possa persistir: 
"o mal primário é uma propensão a poupar em condiçõe."i de pletto emprego superior ao capital que 
é requerido, portanto impedindo o pleno emprego exceto quanto há um erro de previsão" (GT: 367· 
368). 
O resultado, em ambos, é o mesmo: o desemprego simultâneo de força de trabalho e capital 
(Malthus, in Ricardo, li: 427). Como mo~:ra Sowell (1972: cap. 2), a idéia de um limite à expansão 
sustentável da produção já aparecia, de forma muito semelliante, tanto em Malthus como em 
Sismondi 
Em certa medida, a ótica de Keyne:s é, ainda, ''clássica". A ''teoria geral" especifica -o nível 
de renda de equih'brio, ao qual a economia se reproduz em equili'brio - ao menos no que tange às 
expectativas de curto prazo dos produtores e ao exercício da preferência intertemporal por parte de 
consumidores. A cada periodo contábil, a renda agregada será - porque os empresários '~acertam'~ 
ou, caso erre~ ajustam-se - equivalente ~~ '"'demanda efetiva". Portanto, o período contábil recebe 
uma definição teórica, como em Smith - é ainda o tempo necessário à realização do fluxo circular 
86 
A renda ainda aparece como a variável determinante de parte significativa das decisões dos 
agentes. "Para efetivar plenamente sua:; preferências psicológicas temporais", um individuo-
decide, antes, quanto poupar de sua renda, para depois resolver sob que fonna de riqueza conservará 
seu "comando sobre o consumo jilturo" (GT: 166). Em vários momentos de sua obra, Keynes 
ressalta a importância da "lei psicológica fundamental" do consumo em sua formulação do 
princípio da demanda efetiva (por exemplo, 1937a: 120 e X!V: 85). 
O investimento, porém,. parece ope1rar de forma distinta. Evidentemente, os poupadores não 
necessariamente investem. Porém,. mais do que isso, a poupança não é encarada como o pré-
86 Entretanto, deve-se admitir que, em certas passagens. Keynes parece propor uma abordagem completamcl-
díssociada da idéia de fluxo circular. Em "E'x Post and Ex Ante", a renda agregada (ex post) aparece con 
uma entidade que não é passível de teorização (tornando-se, creio, um mero registro contábil). O objeto da 
teoria é a determinação da produção e do emprego com base na "demanda efetiva", tal_ qomo .. f)'J!Ç.[\!.çl_~!os 
empresários (nesse caso, a demanda efetiva é algo como a renda agregada ex ante). ·~ renda (.,.) e o 
resultado realizado(...) Não é possível tornar precisa a re!açtio tef{IJ!QfE.{ entre a demanda efelíva e a remia 
( . .)quando se está tratando com agregad.:~v. a demanda efetiva agregada no momento A não tem uma renda 
agregada correspondente no momento B" (Keynes, XIV: 179-180). A teoria limíta-se a especificar o "ponto 
de partida", por assim dizer, dos fluxos de produção e renda; abre mão, IXJrém, de uma análise da trajetóna 
por meio da qual o "drcuJo" virá a completar-se. Na maior parte da literatura kcynesiana, porém, seja ela 
"bastarda" ou pós-keynesiana, supõe-se que, por meio de um processo de ajuste, os empresários venham a 
atingir o "verdadeiro" ponto de demanda efetiva; quando isso ocorre. demanda efetiva (renda_ agreg,nda ex 
ante) e renda agregada {ex posf) tomam-se iguais (ver. por exemplo, C'hick, 198:3: 77-78 e Davidson & 
Smolensky, 1964:5-6, Davidson, 1972)_ 
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requisito do investimento - a abstinência não é necessária para liberar recursos reaís e monetários 
para os investidores; o investimento gera uma poupança equivalente. A autonomia do investimento 
frente à renda subverte a ordem tradicional do fluxo circular 87. As decisões de investir, que não 
podem ser expJícadas com base no fluxo corrente de renda dos empresários (ou dos demais agentes), 
é que estabelecem, em última instância, o volume (de eqw1íbrio) do fluxo circular (este ponto tornâ-
se mais claro quando a ênfase de Keynes recai sobre o que Amadeo, 1989, denomina a "versão 
demanda do principio da demanda efetiva"). 
Segundo Keynes (GT: 25), a determinação do ponto de demanda efetiva com base nas 
funções de oferta e demanda agregadas é "a substância da teoria geral do emprego". No próximo 
item, procuro mostrar que essa "teoria geral" pode ser encarada como uma expressão particular do 
princípio da demanda efetiva, formulado de forma mais geral e abstrata do que aquela apresentada 
por Keynes. 
1.4 PRINCÍPIO DA DEMANDA EFETIVA E EQUILÍBRIO 
A idéia da autonomia do gasto tem sido, de forma geral, colocada a serviço de teorias de 
determinação da renda agregada de equiliõrio, nas quais o consumo é tratado como variável 
induzida. O tratamento convencional supõe ainda que as expectativas de curto prazo sejam satisfeitas 
ou, alternativamente, adota alguma hipótese simples em relação ao processo de ajustamento. Em 
Keynes, o princípio ganha expressão por meio das funções de oferta e demanda agregadas. Em 
Kalecki, a função de demanda agregada (implícita) incorpora, como um de seus parâmetros, um 
termo que expressa a média das propensões a consumir de capitalistas e traballiadores, ponderadas 
pela participação aa renda agregada de cada classe social (ver Possas, 1987, bem como, nesta tese, o 
capitulo U: 7). Em parte da tradição da síntese neoclássica (nos modelos da reta de 45° ou no 
modelo IS-LM), os preços são dados; abaixo do pleno emprego, a demanda efetiva gera sua própria 
oferta (prua uma crítica a esse procedimento, ver por exemplo Weintraub, S., 1961 e 1977). 
A partir da introdução dos efeitos~riqueza, a oposição entre lei de Say e princípio da 
demanda efetiva, tal como apresentada por Keynes, perde grande parte da importâncía original. A 
87 Muito embora, na Teoria Geral, o fundamento dessa autonomia, no que se refere à disponibilidade de poder de 
compra (e não simplesmente ao fato de que o horizonte temporal da decisão de ínvestir estende-se muito além 
do pertodo contábíl macroeconômico), não seja explicitada. Em outros autores, como Schumpeter 
(1912/1934), por exeruplo, a autonomia do investimento é relacionada il elastiddade do sistema financeiro, 
por meio do qual a moeda pode expandir~se de forma endógena:; porém, em Schumpeter (como tambcim em 
Wid.:seU), a ausência da idéia de equíiíbrio abaixo do pleno emprego tende a conduzir naturJlmente à 
proposição de que o aumento do investimento tem corno contrapartidn o surgimento da "poupança forçada" 
A renda mantém-se ao nível de pleno emprego; apenas a composiç.io da produção e alterada. Na Teoria 
CJCra!, o tratamento excessivamente sumário da questão da oferta de meios de pagamento representa um 
obstáculo a uma discuss.1o .acerca dos possíveis limites ao aumento do investimento agreg.;'ldO. 
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oferta, de fato. não gera sua própria demanda; reconhece-se que a demanda pode estabelecer limites 
à produção aquém do nível de pleno-emprego ... para um dadt! nível absoluto de preços. Se, Cüm o 
desemprego, caem salários e preços, a demomda agregada tenderá a expandir-se, devido à queda da 
taxa de juros e conseqüente aumento do investimento ( efeito-Key-nes) e/ou devido ao impacto do 
aumento dos saldos reais sobre o consumo (efeito-Pigou). A econon.:a capitalista, afinal, tende- ao 
pleno-emprego, e essa tendência pode ser p~~rfeitamente descrita nos termos de Keynes. 
Retomo essa questão no segundo capítulo. Voltemos ao princípio da demanda efetiva. 
A autonomia perante a renda não é atributo exclusivo das decisões de investir. Pelo menos 
numa primeira aproximação, todo tipo de dispêndio - seja na compra de bens e serviços, seja na 
realização de aplicações financeiras ~ pode ser considerado "'autônomo". Na formulação de Possas 
(1987), essa autonomia do gasto é a essência mesma do princípio da demanda efetiva: 
"'Em qualquer ato de compra e venda tomado isoladamente, produz-se um fluxo monetário -
pagamento de um lado, recebimento de outro - decorrente de uma única decisão autônoma: a de 
efetuar determinado düpfndio, Portanto, tomando-se o conjunto de transações tifetuadas numa 
econmm"a mercantil durante um perfodo tle tempo arbitrário, o fluxo monetário total de receitas, 
idbttico ao de despesas, a elas correspmufente terá sido determinado pelas decisões individuais de 
gasto dos agentes econônúcos na aquisiçiío de mercadorias (bens e serviços). Este é, em essência e 
em sua expressão mais simples possfvel, o princfvio da demanda efetiva" (Possas, 1987: 51). 
A idéia de autonomia apresenta duas dimensões: 
- o gasto é autônomo em relação à renda corrente, dado que esta é apenas um dos determinantes -
não necessariamente o mais importante ~ da restrição orçamentária de cada agente econômico; o 
poder de compra imediato que cada agente pode mobilizar depende também da liquidez dos ativos 
em seu portfólio e de sua capacidade de alavancar recursos externos (por exemplo, por meio do 
endividamento) 88 ; 
- numa economia mercantil, o agente econômico pode decidir produzir, aplicar capital, colocar à 
venda e comprar. Porém, nenhum agente pode "decidir receber" (decisão que, no entanto, está ao 
alcance do Estado, guardados certos limites). A relação entre ofertante e demandante só pode ser 
estabelecida se houver, da parte do último, a decisão de gastar (a qua~ para ser efetivada, supõe a 
disponibilidade de poder de compra imediato). À decisão de gastar contrapõe-se o ato passivo de 
receber. Há então uma assimetria entre demandante e ofertante, que resulta da assimetria entre a 
riqueza em sua fonna geral ~ dinheiro, poder de compra imediato ~ e a riqueza em uma de suas 
inúmeras expressões particulares. Para obter a primeira,. o ofertante de mercadorias pode se ver 
forçado a operar fora da curva de oferta com base na qual a decisão de produzir fbi por ele tomada 
no início do período de produção (veja-se a discussão realizada na parte Ir dessa tese, caps. 3 e 4). 
88 ldêia semelhante pode ser encontrada em Davidson (1984: 567): "a teuria da cl.:mamla efotiva requer que a 
demanda pe!Qs bens produzidas pdo trabalho !liio S'{/4 nunL'tt constn.mgída pda renda; o gasto J 
consfmngído somente por con.videruçiies de lú.juit.!e: <HJ lmmle::" 
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Colocado dessa furrna, o princípio da demanda efetiva pode ser entendido como nm simples 
corolário das proposições que definem a natureza mercantil e monetária do capitalismo. Trata-se de 
um enunciado geral sobre a relação entre ofertante e demandante (embora nada afirme sobre a 
maneira pela qual o poder de mercado está distribuído entre ambos). É, em primeira instância, um 
enundado microeconômico, que prescinde completamente das noções de equilíbrio e mesmo de 
renda. Naturalmente, se o gasto gera receita, a efetivação de demanda por bens e serviços gera 
renda. Nos textos preparatórios à Teoria Geral, é possível encontrar uma fonnulação semelliante: 
"Substituirei a proposição de que a oferta cria sua própría demanda pela proposição de que o 
gasto cria sua própria renda, i.e., uma renda exatamente suficiente para cobrir [meet] o gasto" 
(Keynes, XXIX: 80-81). 8.9 
O princípio da demanda efetiva, assim definido, diz pouco - o que vem a ser, justamente~ uma 
de suas maiores virtudes, Segtmdo o princípio, o que é essencial na relação entre ofertante e 
demandante é o fato de que apenas um deles se apresenta como o possuidor de dinheiro. Em função 
disso, a relação travada entre eles - sempre voluntariamente - pode estar longe de ser satisfatória 
para uma das partes. A relação de compra e venda não é, em essência, uma relação de "equihbrio". 
O mesmo se aplica aos mercados: são loci onde se estabelecem os contratos entre os agentes, nos 
quais o equihbrio pode ou não se estabelecer. O desequih'brio é, possivehnente, a norma; a trajetória 
dos mercados ao longo do tempo reflete a natureza e a intensidade dos desequilíbrios, assim como as 
estratégias por meio das quais os agentes reagem à trajetória passada. Ao longo dessas trajetórias, os 
mercados não necessariamente tendem ao equilíbrio. O mesmo é válido para a economia tomada 
como um todo. 
A demonstração de que não vivemos em um sistema impos!.1vel parece, por motivos óbvios, 
ter se tornado um tanto redlUldante, após dois séculos de capitalismo industrial O simples fà:to de 
que a econonria capitalista seja viável, e de que sobreviva, até mesmo com relativa estabjlidade 90, à 
ausência de regulação diretamente social da atM:dade produtiva, não autoriza a conclusão de que sua 
representação teórica mais adequada deva estar baseada no paradigma da física newtoniana 91 . Se o 
89 A segunda pro.posição, afirma Keynes, é maís geral do que a primeíra: "(.) enquanto a primeira deve ser 
interpretada como implicando que uma mudança no cu5fo agregado de produção será equihhrada por uma 
mudança igual no gasto agregado, a última é consistente com a desigualdade entre mudanças no custo de 
produçiio e mudanças no gasto" (loc. cit). 
90 Verce!li (!991: cap. 3) tem algumas p{tginas interessantes sobre a possibilidade de "equivalência obsen'aciom.lf 
entre estabilidade de mercado e instabilidade de mercru!o restringida por limites objetivos (tetos e pisos no 
comportamento da<: variifveis econõmica~) e/ou intervenç('}cs de polítíca, o que torna a intapreiaçüo da 
evidência empirica muito mais dificil do que geralmente se supi'ie" (p, 31). 
9t "Como os indivíduos cooperam dentro de uma economia de mercados e.~1H:cíali::ados de tal jiHma a criar um 
sistema coe.m? Da mesma forma como as leis de Newton sohre o movimento planetário lw•·im11 descartado 
a:r temores de desordem cósmica surgidos da revelação de que a terra nâo era o c~tntro do movimento 
planetário, Smíih descartou os temores de dcxordem social surgidos da eX{Nrii!ncía da rápida mudança 
social" (Dow. 1985: 44). Temores senlelhantes talvez expliquem a hegemonia das teorias voltadas à 
espcd1cação d:ls condições de equilíbrio. Entret<mto. passados tantos anos do surgimento do capítaHsmo. 
talvu já seja o tempo de perdermos o medo de que, livrando-nos dt" amuletos como o ;rúoma de que a 
eronomia tende ao equilíbrio, o cCu desabe sobre nossas cabeças! 
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equilíbrio não está inscrito na natureza mais íntima das relações mercanti~ se o equilíbrio, embora 
possível, não é necessariamente uma norma à qual tendam os mercados, a trajetória no tempo das 
economias capitalistas deve, preferencialm.ente, ser estudada a partir de uma ótica não-equilibrista, 
distinta da ótica clássica da reprodução. 
Çanítulo 11 -A ECONOMIA DE KEYNES, A BUSCA DE UMA 
NOVA TEORIA ECONÔMICA E A "ARMADILHA DO 
EQUILÍBRIO" 
"In that orthodoxy ( . .) 1 was brought up. {..) Ilearnt it, 1 taught il, I wrote it. To those 
looking from outside 1 probably sU!l belong to it. Subsequent historians of doctrine uH! 
n>gard tlu:y book as in essentially the same tradition ". 
Keynes, VII: xxxi 
"One should ask now how the present mess carne into being. For macroeconomics today is 
ín the sfate in which a\·b·onomy would be if Ptolemaic theory once again carne to dominate 
the fie/d_ There can in fact be few instances in other disciplines of such a determined 
turning back o/ lhe clock. A great deal of 'AI!tal is wrilten today as well as lhe policy 
recommendations Mhich have been made would be thorough~v at home in the J92Ds. So 
something needs explaining". 
Hahn, 1982: 325 
"Reação", "rompimento", "fuga", "emancipação"; "uma longa luta de libertação" frente 
a "modos habituais de pensamento e expressão" (VII: xxüi)~ a imagem de um padre católico que se 
converte à fé protestante e ora prega como pastor; a imagem de uma cobra que muda sua pele. Nos 
vários prefacias à Teoria Geral, Keynes não mede esforços e não poupa metáforas para sublinhar, 
descrever e explicar sua transfonnação pessoal, expressa na heterodoxia de seu novo livro, 
Em alguns tred10s, porém., Keynes explicita a presença de vários traços de continuidade- por 
exemplo, em relação à sua própria trajetória anterior. De fato, a Teoria Geral colhe os frutos 
maduros da discussão iniciada no Treatise on Probability; consuma a 'fuga final das confusões da 
teoria quantitativa" (VIl: xxxiv) iniciada, talvez, no Tract on Monetary Reform e parcialmente 
obtida no Treatise on 1\1oney; fmja novas armas para a antiga luta contra o laissez-faire, contra o 
elogio da poupança e a ética da parcimônia. A continuidade, em Keynes, no que tange a esses 
aspectos, pode ser vista como "desenvolvimento". (Na idéia de "desenvolvimento", é claro, está 
presente um juíz,o de valor. É como se disséssemos: felb.mente Keynes pôde cumprir seu destino, 
disse a que vinha e chegou onde devia chegar..,} 
Não te-nho nenhuma pretensão de somar-me àqueles dedicados ao projeto monumental 
destinado a avaliar os elementos de continuidade e de ruptura na obra de Keynes (Carabdii, 1988, 
Skidelski, 1983 e !992, Fitzgíbbons, 1988, O'Donnell, !989, entre outros). A obra (livros, artigos, 
c;ntas, rascunhos ... ) é vasta dcmaís; um exame global requer erudição, interdisciplinaridade, fõlego e 
ousadia que estão muito além de meu alcance. Quero falar de continuidade e mptura - e 
especialmente de continuidade- concentrando-me na Teoria Geral. 
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Este capítulo trata fundamentalmente da existência, na Teoria Geral, de continuidades que 
não são desenvolvimento, mas conservaçãio e conciliação 1 . Sustento que a conciliação com a 
concepção neoclássica - que se manifesta no tratamento de questões microeconômicas e do 
equih'brio macroeconômico - não era uma necessidade de ordem lógica, Sugiro que sua presença na 
Teoria Geral dificultou o desenvolvimento de um paradigma não-neoclássico. 
De certa forma, o capítulo tem no economista pós-keynesiano um destinatário privilegiado: 
economistas neodássicos dificilmente terão interesse na tese de que o desenvolvimento da 
macroeconomia exige um distanciamento ainda maior (em relação a quase tudo que é sagrado) do 
que o preconizado pelos pós-keynesiauos. Para estes últimos, minha opinião de que a dificuldade 
reside menos em problemas insanáveis da teoria keynesiana do que no fato de que Keynes tenha 
ficado, digamos, aquém de si próprio, poderá granjear alguma simpatia. Porém, os mais 
fimdamentalístas talvez reajam com indignação à idéia de que} para ir além, é preciso abandonar (ao 
menos reavaliar) alguns dos procedimentos (agregativos, equilibristas) adotados por Keynes na 
Teoria Geraf2 . 
No primeiro item, argumento que Keynes subestimou o impacto de algumas de suas idéias 
(como a teoria das decisões em condições de incerteza) sobre questões microeconômicas. Com isso, 
o esco-po de sua teoria "geral" foi desn:tecessariamente limitado ao âmbito de uma disciplina 
particular, a "teoria da produção e do emprega como um todo"- a macroeconomia. A meu ver, a 
contnOuição de Keynes provê os fundamenltOJ! de uma teoria efetivamente geral- i. e., micro e macro 
- capaz de incorporar e enriquecer (robustecendo-se, com isso) contnOuições heterodoxas 
desenvolvidas de fonna mais ou menos independente. 
O tema do item TI.2 é a opção de K~)ynes por uma análise estática. Não creio que estivesse ao 
alcance de Keynes desenvolver uma teot-!ia dinâmica consistente com sua visão (essencialmente 
dinâmica) do funcionamento de uma economia capitalista. Aliás, isso não foi logrado até hoje. Mas a 
ausência de uma teoria dinâmica completa - por paradoxal que isso possa parecer- não~illl.nli.9.ª, a 
meu ver, a adoção de procedimentos de (ou conducentes à) estática comparativa. Até que ponto é 
possível afirmar a presença desse procedimentos na Teoria Gerar? Estou pronto a aceitar a 
observação (que devo a Victoria Chick) de: que Key'nes não é, por assim dizer~ flagrado a explorar 
seu modelo corno se fosse um brinquedo novo, cheio de botões e luzes de cores diferentes: quando 
(por exemplo) se pressionam os salários., quantas luzes se acenderão na escala do emprego 
agregado? É evidente que, em face de algo como o capítulo 19 da Teoria Geral, a metáfora da 
l Diga-se, de passagem, que a ênfase na ruptura, nos prefácios, têm muitas vezes o objetivo de justificar o caráter 
polêmico do livro- o porquê da adoção d~· um tom tão vimlento quando, afinal de contas, trata-se apenas de 
convencer o clero encastelado a, num gesto esclarecido e magnânimo, abrir as portas da cidadela aos hew~::;t~'> 
injustamente excluídos (Keynes, 1934)_ N::~ carnaval prenunciado, admite--se, as relíquias e os est<:mdarte~ '-h 
fê "clássica"perderão inevitavelmente uma parte {mas não a tot:;lidade) de seu valor. 
2 Compartilho, em p.1.rte, as reservas de Coddington ( 1983: I) quanto à hipótese de que exista um contraste nh:duro 
entre a "economia de Keynes" e a "superficial e vulgar 'enmomia k.:ynesuma' (dos /ivra,·-kxfo e do don!l! ;u 
público". 
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econmma como um mecanismo parece risível Mas existe - por exemplo no capítulo 18 - uma 
"máquina keynesiana" (para usar a expressão de Dosi e Orsenigo, 1988). Preocupa-me a maneira 
como as engrenagens foram concebidas e ajustadas numa seqüência temporal, de forma a compor o 
"modelo heurístico" (Vercelli, 1991) da Teoria Geral. 
-
No item 113, faço uma breve discussão sobre o conceito de equilíbrio e sobre a postura 
metodológica "equilibrista". Já os itens 11.4 e II.5 gravitam em tomo ao ponto de demanda efetiva. 
detenninado a partir de uma conjunção de eqw'hbrios (do aplicador, do produtor~ dos 
conSUlllidores). O último Hicks (por exemplo, 1974, 1979, 1985, 1989) é aqui uma influência 
marcante. Isso se deve não tanto ao conteúdo de seus textos como à ousadia e liberdade com que 
formulou que&tões que, para muitos, pareceriam infàntis, incabíveis: o que define o período contábil 
macroeconômico? O que sucede· o que se pode pennitir que suceda- dentro de cada período? Além 
disso, surpreendentemente, coube ao mais notável engenheiro da máquina keynesiana formular uma 
questão que muitos pós-keynesianos prefeririam evitar: de que fonna a Teoria Geral busca conciliar 
tempo e equihbrio, quando este abomina o primeiro? 
No item II.4, concentro-me nas propriedades do equilíbrio com desemprego involuntário. No 
item Il5, a discussão diz respeito, de um lado, à temporalidade do processo por meio do qual, 
segundo Keynes, as decisões de aplicar ocorrem até o ponto no qual, para o aplicador marginal, 
igualam-se as eficiências marginais dos vários ativos; de outro, à temporalidade do multiplicador. 
No item 115, que antecede uma breve conclusão, sugiro que a existência de certa 
continuidade metodológica entre Ke)1leS e os neoclássicos - talvez imprescindível à vitória da 
política econômica keynesiana ~ facilitou a derrota teórica frente à sfutese neoclássíca. 
11.1 QUÃO "GERAL" É A TEORIA GERAL? 
Na Teoria Geral, Keynes alcança o auge de sua luta contra o laisse:::.jaire. A impmtância das 
quc!>iõcs de política econômica revela-se em vários pontos do livro 3. No capítulo 24, a visão de 
Key1tes quanto às virtudes e insuficiências da ordem gerada e&pontaneamcnte pelas relações de 
mercado é apresentada de forma cristalina: a mão invisível coordena os agentes privados, mas sem 
compromisso com a obtenção de um nível aceitável de bem-estar sociat O mundo em que vivemos 
está longe de ser o melhor dos mundos possíveis; urge reformá-lo. Evidentemente, uma teoria 
econômica que pressuponha pleno emprego pennanentc e, portanto, plena eficiência da mão 
J Nos prefácios, a ênfase recai sobre questões teóricas. O convíte ao diálogo é endereçado, em primeiro lugar, aos 
"colegas economi.<das"~ o tema das implicações do livro para a política econômica aparece de forma discreta 
Porém, se for verdade que os "homens práticos() ,vão em geral os eseraww de a.lgmn economl\'!a defunto" 
(GT: J83), começar por convencer o-s economistas vivos é sempre uma boa tática. 
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invisível, não estará nem disposta nem apta, a cumprir a utarefa finar atn"bufda por Keynes à sua 
própria teoria, a saber, 
"selecionar aquelas van·áveis que possam ser deliberadamente controladas ou administradas pelas 
autoridades ct->nfrais no tipo de sistema em que de fato vivemos" (GT: 247). 
Uma economia sujeita à ocorrência de desen1prego ;"\voluntário deve ser ana1isada por meio de w:-1a 
teoria mais geraL na qual o emprego agregado seja uma variável e não uma constante. Infelizmente, 
tal teoria- a "teoria da produção e do emprego como um todo"- havia sido banida dos livros de 
economia (VII: xxv, XIV: 85). 
A tentativa keynesiana de "revolucionar (. . .) o modo como o mundo pensa os problemas 
econômicos" (XIII: 371) exigia, antes de 1illiris nada, a restauração de tal teoria. E, para isso, era 
necessário dar forma mais rigorosa às intuições da "longa linhagem de hereges" desconsiderada 
pela tradição econômica abrigada na "cidadela" (1934: 488-489; cf. também GT: 371). Entretanto, 
tais propósitos revolucionários foram mantidos dentro de certas limitações impostas pelo próprio 
Keynes: em sua opinião, o problema da te:oria "clássica" não está em eventuais "erros lógicos" 
(GT: 378); ela é apenas um "caso limite" (1937a: 106), Jogo ''particular", de sua própria teoria 4 . 
Mas há mais limitações auto-impostas. Como sabemos, o adjetivo "gerar foi também 
empregado por Keynes numa outra acepção: 
"Denominei minha teoría uma teoria geral. Quero dizer com isso que estou preocupado 
principalmente com o comportamento do sistema econômico como um todo- com rendas agregadas, 
lucros agregados, produção agregada, emprego agregado, investimento agregado, poupança 
agregada e não com as rendas, lucro..v, produção, emprego, ínvestimento e poupança de indústrias, 
firmas ou indivíduos particulares. E afirmo que erros importantes foram cometidos ao estender-se 
para o sistema como um todo conclusões relativas a partes dele tomada..<; isoladamente, à'i quais se 
havia chegado corretamente",(VII: xxxii) 5. 
Uma lista de tais conclusões teria sido esclarecedora. Não parece plausível que Keynes tivesse em 
mente afirmações tão óbvias como aquela, citada na seqüência, de que a renda de um indivíduo é 
"independente do que ele próprio collSome e irrveste ". Uma possível solução pode ser extraída do 
capítulo 21, no qual Keynes explícita sua visão acerca das disciplinas que deveriam constituir a teoria 
econômica. Tendo rejeitado a dicotomia entre teoria do valor e distn1mição e teoria do dinheiro e 
dos preços, ele afirma que 
"A dicotomia correta é aquela entre (..), de um lado, a teoria da firma ou indústria ou firma 
individuais e dos retornos e da dístribuição entre diferentes usos de uma dada quantidade de 
recursos e, de outro, a teoria da produção e do emprego como um todo" (GT: 293). 
Eís aqui, enunciada em primeira mão e avant la lettre, a tão familiar dicotomia entre mwro e 
macroeconomia. Curiosamente, a teoria ''geral" revela aqui seu caráter }2!1:rticy.lJitG a teoria geral é a 
4 Vale notar que, para Keynes, o caráter particular da teoria dAs .. <;íca não a condena à irrelevância. No capitulo 24 da 
Teoría Geral (pp. 378-379), o possível ~mcesso de uma politíca voltada à manutenção do pleno emprego 
ap.·uece çomo condição suficiente para que a teoría clâssica possa reivindicar aderência ao mundo reaL Uma 
interpretação interessante (e duvidosa) des.sas passagens pode ser encontrada em Kohn (1986: 1202). 
5 Kahn (l984: 121) considera essa passugcm (do prefácio à edição francesa) "uma exposição muito maLvfirtd do 
significado da pahn>ra 'geral'· o rf!sultado de trJ.Y anos de debute t' reflexão", 
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macroeconomia, vale dizer, apenas uma disciplina entre outras. A pertinência da dicotomia está 
acima de dllvidas - especiaLnente, a meu ver, se não implicar qualquer fomi.a de conciliação entre 
macroeconomia keynesiana e microeconomia neoclássica 6 . E no entanto era isso, parece, o que 
Keynes tinha em mente: 
"Enquanto nos limitannos ao estudo da indústria ou firma individuaiS, supondo que a quantidade 
agregada de recursos empregados é constante e, provisoriamente, que as condições de outras 
indústrias e firmas estão dadas, é verdade que não estaremos preocupados com as caraterLvticas 
significativas da moeda. Ma-; tão logo passarmos ao problema da determínação da produção e do 
emprego como um todo, necessitaremos da teoria completa de uma economia monetária" (GT: 
293). 
Somemos as evidências. Minha impressão é a de que, para Keynes, sua contribuição consiste, 
basicamente, em extrair o pressuposto de pleno emprego (e outras falácias de composição) do corpo 
da teoria clássica. Parte do edifício teórico permanece em pé - toma-se a teoria microeconômica. A 
parte resttmte, em escombros) é reconstruída sobre novo alicerce (para levar a metáfora arquitetônica 
às últimas conseqüências, o lado macroeconômico da teoria clássica é apenas o último andar ... ). 
Keynes não justifica o que, de um ponto de vista pós-keynesiano, parece injustificável: por que à 
teoria das indústrias e :finnas seria dado abstrair as "características significativas do dinheiro"? Por 
que o papel do dinheiro como "elo entre o presente e o futuro'' seria pertinente apenas para a 
"teoria da produção e do emprego como um todo"? 7 Deveria a "teoria monetária da produção" 
ser considerada uma teoria inerentemente macroeconônúca (agregada)? 8 
Examinemos uma breve lista de alguns dos traços mais marcantes na abordagem adotada na 
Teoria Geral: 
~ a tentativa de cnar uma teoria que esteja, ao menos parcia]mente, "no tempo" (Hicks, 
1975)~ ou no "tempo histórico" (Robinson~ 1953, 1975); 
~ a idéia de que há, na economia capitalista, assimetrias e diferenças significativas entre os 
agentes, e de que a dinâmica dessa economia responde, essencialmente, às decisões tomadas pelos 
empresários; 
6 Uma ':\'Ínkw: entre micro e macroeconomia, se possivel, está ainda distante_ Enquanto isso, a autonomia recíproca 
de ambas as discip/blas deveria ser cuidadasamenle preservada. É particularmente impor/ante defender a 
autonomia da macroeconomia, hoje em díajbrtemente ameaçada pdas visõetl [novo clássicas]{..) isto não 
implica que deveríamos desistir de fazer e:<.forços sérios para prover microfundamentos rigoro.ws para 
nosms afirmações macrueconômicas, se isso significar uma buyca de maior consistência entre 11.\" 
disciplinas"(Vercellí, 1991: 236). 
1 Keynes (GT: 293 e XIV: 5ll) refere-se também à dicotomia entre a "teoria do equilíbrio estacionririo fou 
"estritico"J" e à "teoria do equilíbrio m{wel" (ou "teoria dinâmica do valor e dútribuição"). A relaçilo entre 
essa dicotomia e as anteriores é, para mim. um tanto obscura. Não é completamente evidente que Keynes 
empregue os conceitos de equilíbrio estacionário e móvel para descrever suas próprias aOOrdagens 
alternativas, como Kregel (1976: 2l6) parece sugerir. Em todo caso, minha questão é; em que medida teorias 
(micro ou macro) não.monetárias, estáticas e equilibristas podem ser consideradas adeqtw:ias ao estudo de 
economias capítalistas (intrinsecamente monetárias, dinâmicas e não-erg6dicas)? 
8 Infelizmente, na Teoria Geral, Keynes abandonou a abordagem um pouco mais microoconômica encontrávcl em 
alguns de seus rascunhos. Segundo Rotheim (1981: 574), esses textos "moslram di! fiJrma condu•>iwl que 
Keynes íntencionava construir um novo micrujw1damento para a macroeconomia, o que poderiamos chamar 
uma {f.!!!.?:iS.U:!!.Q!JRiirria. do .J::~!ú!!:."· Porém, ao contrário do que sugere Rotheim, não me parece óbvio que a 
indus~1o desses importantes imight.'> na Teoria Geral teria impedido a interpretação (predominante) do livro 
como um exerdcio de equillbrio geral 
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~a adesão (não muito e>..'plícita) à idéia de Marx de que o objetivo da acumulação pode ser a 
própria acumulação? e não o consumo (Shapiro, 1978); 
~ o conceito de incerteza e suas implicações cruciais para uma teoria das decisões 
econômicas, incluindo os elementos de urna teoria das expectativas e uma teoria do comportamento 
convencional; 
-a teoria da escassez como fonte da rentabilidade dos ativos (GT: cap. 16); 
-uma teoria geral dos ativos e da composição do portfólio, envolvendo a discussão acerca do 
prêmio de liquidez dos ativos; o uso do conceito de liquidez numa teoria do valor (c:[ Townshend, 
1937); o estudo da demanda por dinheiro como aplicação de capital; 
- a inserção, no âmbito de uma teoria geral da decisão de aplicar, das decisões de produzir e 
investir. 
Estes elementos deveriam estar pwsentes em .Q!Lalquer teoria econômica - micro ou macro -
realmente enraizada no mundo "em que de fato vivemos" (tal como visto pelo próprio Keynes). 
Micro e macroeconomia dizem respeito ao estudo de decisões individuais tomadas em condições de 
incerteza, em meio a de processos de mercado nos quais os agentes interagem 9 . Seria de se esperar 
que ambas, numa visão keynesiana, centrassem o foco na análise dos meios pelos quais os agentes 
competem na tentativa de aumentar o valor de sua riqueza. Movemo-nos da micro para a 
macroeconomia sempre que o estudo das decisões dos agentes e da interaçãq entre eles for presidida 
pelo propósito de analisar a economia como um todo, caso em que alguns detalhes mic.roeconõmicos 
podem (como diz Keynes, em relação a detalltes monetários) "ficar em segundo plano". 
Evidentemente, a prioridade de Ke.ynes era a "teoria da produção e do emprego como um 
todo". Mas isso não era, creio, um obstáculo a que explicitasse o impacto de suas idéias sobre temas 
microeconômicos- a conciliação não era uma necessidade do ponto de vista lógico 10. Então~ como 
interpretá-la? Tratava-se, é possível argwnentar, de uma manobra tática~ uma vez que un1 .ataque 
global à teoria clássica poderia exacerbar as reações em contrátio. Porém, parece-me que o 
obstáculo maior estava na crença de Keynes de que a descrição ortodoxa do funcionamento dos 
mercados (mercado de traball10 à parte) era suficientemente acurada 11 (independentemente de que, 
9 De acordo com Hahn (1973: 64-65), "Aproximadamente dois terços da Te{)r~.t.I Ge.rJJ..l tratam da teoria da ação dos 
agentes (..) O fato de que os currícuhx~- uníver.\'itários estejam tão freqüentemente divididos em cursov 
estanque.'iJ de micro e macroeconomia é uma conseqüência da vulgaridade intelectual e mio de Keyt~<'X 
Mesmo se S<t conceder que, nos estágio<: mamjmlativos, quase se poderia di:er aritmêtkns, da economia 
keynesiana, os prep:1s relativos desemp,::nham um papel subordinado, o caso é que, na fim das contas, 
Keynes afirma 9ue a.<r açc!es dos agentes nos mercado..<~ não resultam no equilíbrío postulado por seus 
predecessores .. E difícil entender como essa proposição muito importante po.vsa ser compreensível sem teoria 
microeconômica". A meu ver, porém, a concepção de micro e macrocconomia como compartimentos 
estanques deve algo ao próprio Keynes; sobre as contribuiçOOs microoconômicas de Keynes, ver Carvnlho 
(1988) e Possas (1990b). 
10 É verdade que a resposta de Keynes a Viner procurava sublinhar o fato de que "qualquer teoria que tome em çrmtu. 
seriamente a exLvtência de incerteza e de expectativas teria de representar os procesSrt\' decisórios. de fa/~1 o 
comportamento humano, de forma d{férente da teoria trad 'Í<Fral" (Kregei, 1976: 498). PorCm, os 
comentários de Keynes eram, como sempre, direcionados a tema.s nr -oeconmmcos. 
1 I Num.a carta para Keynes. em 1936, Shove escreve: "Achei que você- foi g~'nti/ denuris com a análisi! 'dú.s.,íca' tu! 
como aplicada à firma ou indústria indJviduais_ A menos qui! sejam feitas hipóteses muílo arüfiâm.\· (pur 
exemplo, p.:rfoita e ím·tantânea fluide: de recur,,-a,). ela pan:n~-me errada ou c<mlpl.:tam .. •n!e ingênun Tenha 
II-7 
para cle, algo próximo à conconência perfeita pudesse ou não ser considerado o caso mais geral 
12 ). Por outro lado, o desinteresse de Keynes pelo tema pode ter sido reforçado pela inexistência1 
então, de teorias dos mercados e da fonnação de preços mais conformes a suas próprias idéias 13 . 
De qualquer fom1a, a questão dos possíveis motivos de Keynes é pouco relevante, 
, . 
con1parada à discussão sobre as conseqüências da minimização do significado revolucionário de 
parte da Teoria Geral. Parece-me que, com isso, Keynes facilitou a tarefa àqueles que, 
posteriormente, encerraram-no na camisa-de-força de uma disciplina estreita- a macroeconomia 14. 
Após a Teoria Geral, os economistas continuaram errantes, a encontrar-se "ora em um lado da lua 
e ora no outro, sem saber que estrada ou viagem conecta um ao outro" (GT: 292). Uma das 
conseqüências foi o equivocado debate sobre os rnicrofundamentos, cujo objetivo era precisamente 
"'descobrir" a estrada entre a macro keynesiana e a micro neoclássica; acabou-se por restaurar a 
"'dicotomia clássica',, seja no longo prazo (monetaristas e keynesianos do mainstream), seja no curto 
prazo (novos clássicos) 15. 
Para os keynesianos que recusam o walrasianismo (ou o neoclassicismo em geral), a busca de 
microfundamentos deveria assumir um significado completamente distinto. Antes de mais nada, é 
necessário restituir à teoria keynesiana uma unidade subestimada - se percebida - pelo próprio 
Keynes (e. natura1meute, desconsiderada pelo mainstream ). Assim reunificada, a teoria de Keynes 
pode reivindicar ser reconhecida como uma teoria pelo menos tão geral quanto o imponente edificio 
neoclássico. Pode pretender-se ainda mais gera~ uma vez que opera com base em hipóteses menos 
heróicas no que tange à racionalidade e ao tempo, o que dá margem a uma descrição mais realista da 
dinâmica dos processos de interação entre indTiríduos, fumas e indústrias. 
Entretanto, a unidade não é suficiente, se o objetivo for o desenvoMmento de um paradigma 
alternativo. É necessário ir além de Keynes. De um lado, cabe incorporar avanços nos campos da 
roicrocconomia e da organização industrial (boa parte dos quais obtidos à margem das tradições 
ne-~~veg anos todos tateado em busca de uma redeflníção dela segundo linha.v semelhantes, sob alguns 
a~pectos, à sua soluçcio para o sístema como um todo, suhlinhando em particular as 'expecttltivas' e a 
influência da e.r:períi!ncia corrente e imediatamente passada sobre elav"< Keynes responde; "O que você diz 
sobre a análise correta tal como aplicada à indústria e firma individuais é provavelmente correto. Tenho me 
concentrado no outro problema, e não tenho, ao contrário de você, pensado muito sobre os elementos do 
sistema" {XlV: i). 
12 Em contraste, é c\nro, com as convicções de Keynes acerca dos rendimentos decrescentes, "uma das poucas 
prvpo.viçtfes incontroversas de nm~m miserável assunto" (XtV: 190). Na Teoria Geral, Key:nes apenas supõe 
dado o ''grau de concorrência" (GT; 245), sem discutir qual é ou tende a ser esse "grau" (ver Kregel, 1987). 
13 No fim das contas, a úníca conseqüência do ataque de Sraffa a conconénda perfeita havia sido a teoria de 
Chaml::lerlin e Robinson - uma formalização não muito significativa de idéias já encontradas em Marshall. A 
contribuição importante (mas extremamente lacônica) de Kaleckí â teoria dos preços começaria a ser 
publkada em 1938. Seja como for, minha proposição ê que a teoria de Keynes é consistente com (e 
conducente a) teorias microeconómicas mais sofisticadas do que as oferecidas por Robinson, Chamberlin e 
Kaiecki. 
14 Concordo parcialmente com a opinião de Brot!w.:ell (1986: 532·533} "a revoluçâo keynesíana nunca teve êxito, 
do ponto de vista teôrícf!, porque ele [Keym:sj nunca des,;:artou muito da mi_c_nJ.-teoria m·oclássica"; ainda 
segundo Brotll\'<t!ll, o esforço pós-keynesiano teria sido "debilitado pela falha de Keynes em exJirpar da 
If.e.tiE.fier..a.! o marginalismo neoc/àvsiw". A meu ver, porém. há outras "falha.v" importantes m1 Teona 
Geral. 
15 Para uma avaliação crítica desse debate ver. pm c~,-~mp!o, Kregel (1982). 
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neoclássíca e pós-keynesiana 16 ). Muitos tmnas tradicionalmente alocados nessas disciplinas podem 
(e devem) ser reinterpretados à luz de uma concepção teórica mais geral, de corte keynesiano )ou 
pós-keynesiano ). Alguns exemplos: 
a. Há uma ligação estreita entre incerteza e adoção de rotinas (Heiner, 1983) 17. Para compreender 
o comportamento dos agentes que interagJ~ffi em um mundo complexo e não-ergódico (Davídson~ 
1988), é interessante recorrer a conceitos como os de racionalidade "limitada" e "processual" 
(Simon, por exemplo 1978 e 1979; Nelson & Winter, 1982; Dosi & Egidi, 1991; Vercelli, 1991) 18; 
b. Formação de preços via mark-up e :líderança de preços são exemplos de compm1amento 
convencional- são comportamentos coletivos que têm por objetivo diminuir o grau de incerteza 
associado às decisões de produzir 19. Aliás, diminuir o grau de incerteza é também o objetivo das 
''práticas monopolistas" de que fa]a Schumpeter (1942: cap. 8), bem como das fonnas 
(institucionais) de coordenação extra-mercado analisadas por Williamson ( 1985); 
c. As estruturas de mercado afetam a estratégia concorrencial e a conduta das empresas por meio do 
efeito que exercem sobre suas expectativas. A eficácia das barreiras à entrada é avaliada pelas 
empresas com base em expectativas acerca das decisões de seus concorrentes e de eventuais 
entrantes no mercado 20 ; 
d. Os ativos não são apenas comprados, mas "criados" e protegidos pelos capita1istas, por meio de 
estratégias voltadas à preservação de sua ,escassez. A compra de equipamento que incorpora mna 
inovação, o recurso a patentes ou ao segrecto industrial, a propaganda e o aprendizado são f01mas de 
dificultar o acesso dos concorrentes aos ativos, aumentando o grau de monopólio sobre eles e sobre 
o mercado para seus produtos 21 . 
De outro lado, a macroeconomia (pós-keynesiana) poderia ser enriquecida pela incorponção 
desses elementos. A meu ver, a relação entre pós-keynesianismo e microeconomia tem sido 
prejudicada pelo ruído provocado pela ,controvérsia ortodoxa sobre os rnicrofundamentos. É 
certamente legítima a oposição pós-keynesiana (e, admita~se, neoricardiana) às explicações 
"imperfeccionlstas" (Milgate, 1982) que buscam a explicação do desemprego involuntátio na 
--~--~-~-
16 Por exemplo, Bain (1949), Labiní (1956) e, mais recentemente, Nelson & Winter (198.2), Dosi (1984) e outros 
evolucionista•;_ Uma avaliação da contribu·ição neo-schumpeteriana pode ser encontrada em Possas (1990a). 
l7 Vercelli (1991: cap, 5) apresenta uma interessante síntese entre a proposição de Heiner (mais incerteza implica 
maís rigídez comportamental) e a tradição keynesiana (mais incerteza induz à busca de mais flexibilidade, 
por meio, por exemplo, da posse de ativos com maior prêmio de liquidez). 
18 "incerteza substantiva forte [te_, incerteza keynesiana} sempre estará a5:sociada com incerle:a processual" (Dosi 
& Egidi, 1991: 151), Uma discussão acerca das afinidades entre o behaviorismo de Slmon e o pós-
keynesíanismo (bem como algumas obsetvações acerca dos limites da abordagem de Simon) pode ser 
encontrada em Loasby (1989), Gamer ( 1982), Hodgson {1989) e. Kay {I 989). 
19 Tant-o as rotinas (individuais) como as conven(;ões (coletivas) devem ser vistas como instituições (ver, no lívro II 
dessa tese. o capítulo 2), a serem explicadas por uma teoria do comportamento (racional) em condições de 
íncerteza (cf., por exemplo, Lawson, 1985). 
20 Acredito que uma "teoria dos preços monetários" (a "teoria do valor em uma economia capitalista", segundo 
Townshend, 1937: 167) plenamente desenvolvida não pode prescindir de uma teoria das estruturas de 
mercado e do comportamento estratégico (uma tentatíva nesse sentido ê apresentada nos capítulos 3 e 4 do 
livro Il}. 
21 Possas (1993; 16n) sugere que a relação e·ntre rentabilidade e escassez dos ativos (presente no conceito 
marsha!liano de quase-renda), possibílita uma "d{ficil - mav não implausivel - integração de elem~.."!if<fV 
keynesianos e schumpeterimm.<•". Sobre os etos entre pós-keynesianismo e neo-schumpcterianismo, ver 
também Possas (1990b) e Canuto (1992). 
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rigidez de preços: a flexibilidade de preços não implica equilfbtio automático (nem mesmo 
convergência em direção ao equilíbrio) mesmo nos mercados de produtos (ver lino II, caps. 3 e 4), 
quanto mais no mercado de trabalho (ver livro ll, cap. 5). Porém, esforço idêntico deveria ser 
dedicado à exploração das possíveis implicações da existência, no mundo real, de mercadosftx ejlex 
em interação. Além de desenvolver as contn'buições de Kalecki (por exemplo, 1954) 22 e Steindl 
( 1952)~ poderia ser interessante incorporar certos insights de Hicks ( 1989) e de novos keynesianos -
sem aceitar~ no entanto, a rigidez de preços como explicação do desemprego (ou da demanda por 
dinheiro; ver Krege!, 1990) 23. 
Tudo somado, creio que o desenvolvimento da teoria keynesíana, encarada como o 
fimdamento de um paradigma alternativo, requer ainda que se superem algumas limitações impostas 
pelo enfoque superficial dado a questões microeconômicas e pela adoção do método do equilíbrio na 
teoria do emprego. 
11.2 A OPÇÃO PELA ESTÁTICA 
Na Teoria Geral, Keynes não se propôs realizar uma comparação exaustiva entre sua 
contribui9ão e as muitas vertentes da teoria econômica então existente. O diálogo explícito 
restringiu-se praticamente à assim chamada teoria clássica, descrita como uma ortodoxia da qual as 
"pressuposições'', "atmosfera" e "método~' "haviam pennanecido surpreendentemente os 
mesmos" (VII: xxxi), Curiosamente, tal ortodoxia, embora vetusta e coerente ao longo do tempo, 
não havia ainda produzido uma exposição canônica e abrangente, na qual expficítasse seus 
postulados (Keynes,. 1937a: 106). À falta dela, Keynes compôs seu adversário adicionando partes de 
Ricardo e Marshall ao P:igou da Theory of Unemployment ("a única exposição detalhada da teoria 
clássica do emprego que existe"; GT: 7). No modelo clássico assim recon!>iruído, há sempre pleno 
emprego (se houver flexibilidade salarial), o dinheiro é neutro no curto e no longo prazos e a taxa de 
juros é determinada pelas "forças reais da abstinência e da produtividade". A "dicotomia clássica" 
é absolutizada 24 . 
22 Ao escrever sobre preços determinados pela demanda ou pelos custos, Kalecki (como Hicks posteriormente) 
sublinha a presença constitutiva, {ao menos) nas economias capitalistas modernas, de dois tipos básicos de 
formação de preços. Kalecki, porém, não estava realmente preocupado com a teoria dos mercados e dos 
preços, contentando-se com algumas observações superficiais a respeito. Além dísso, uma parte substancial de 
sua teoria supõe preços dados. 
23 Keynes estava ciente da dicotomia entre preços flexíveis e admínistrados (XIII: 628), mas parece ter pensado que a 
importância (prática e teórica) disso era desprezível. Em minha opinião, trata-se, pelo contrário, de um ponto 
extremamente importante. Infelizmente, a maior parte das teorias macroeconômicas supõe preços flexiveis Q.U 
rígidos, deixando de estudar a interação entre estruturas de mercado dístíntas. a qual pode condicionar a 
dinâmica de pre,.os e quantidades da economia. 
24 Essa represení.ar;ão impiedosa- e possivelmente leviana- do modelo clâssko é das heranças menos interessan!~s 
da Teoria Geral. Um dos efeitos colaterais foi contribuir para obscurecer o fato de que, em certa rtledidn, n 
concepção mone!<1rista • a teoria quantitativa "moderna" - meramente retoma ao quantilativisrno flcdvel 
11-10 
A maior parte (senão a totalidade) dos contemporâneos de Keynes não se reconheceu na 
colagem apresentada na Teoria Geral, rejeitada como reconstituição da tradição marshalliana 
culminando em Pígou e, a fortiori, como urna suposta representação do estado da arte então 
prevalecente na ciência econômica como um todo. Parte da polêmica pode ser atnõuída ao fato de 
Keynes parecer julgar~se o único economista '"não~cláss· :::o" entre os contemporâneos. E, de fato, o 
cenário intelectual nos anos 20 e 30 era muito mais rico do que a Teoria Geral deixa entrever. 
Havia, mesmo~ um "excesso de oferta" 1110 mercado teórico ("an emharassment of riches", na 
expressão de Kolm, 1986: 117), e Keynes estava perfeitamente a par disso 25. Há, é claro, várias 
passagens em que a heterodoxia de Robert.son, Hawtrey, Hayek e Ohlin é reconhecida 26. Isso, 
porém, não satisfez seus críticos, como mostram as observações de Haberler~ que traz para o 
primeiro plano a questão das flutuações econômicas: 
"Estou contente com você agora interpretar 'economistas clássicos' em um sentido tão amplo. Se 
Hawtrey, Robertson, Oh/in não são economistas clássicos, então Wicksel! tampouco é, nem Pigou 
em suas Industrial Fluctuations, e nem mesmo J,farshall em muitas passagens. Todos são então 
clássicos e não-clássicos ao mesmo tempo. Na teoria do ciclo econômico a lei de Say está bastante 
deslocada e não há dúvida de que a teoria do ciclo tem ocupado mais e mais a teoria econômica 
geral, relegando o equilíbrio de plent:Hm[.Jrego à categoria de caso especial" (XXIX: 271} 
Na Teoria Geral, Keynes faz tabula rasa da discussão do cido econômico desenvolvida no âmbito 
da escola "clássica". Curiosa, em particular, é a ausência, no livro, de maiores referências à própria 
tradição marsha1liana. Há ciclo em Marshal1, Pigou, Robertsou, Lavington e Hawtrey (bem como nos 
próprios textos de Keynes, pré-1936). E, onde há ciclo, há desemprego "involuntário" (pelo menos, 
}lli.de ou tende a haver). Suponha-se uma n;:cessão causada por uma onda de pessimismo (Marshall e 
Pigou) ou por uma perturbação monetária (Hawtrey) ~ o desemprego decorrente não pode ser 
considerado uma fricção normal na operaçlio do sistema; não se origina da fixação de salários reais 
superiores ao nível de equihbrio; não é evidente que possa ser obviado pela redução dos salários 
nominais: há uma dinâmica associada às expectativas ou à contração do crédito. O que falta para 
considerar este desemprego cíclico como involuntário? 27 
Parece claro que, para Keynes, um diálogo com as teorias marshallianas do ciclo não seria 
proveitoso. Sem dúvida essas teorias não eram satisfatórias. Antes de mais nada, porque não 
vígente na Cambridg.e pré-Teoria Geral, para o qual a idéia de que a moed."l possa não ser neutra no curto 
prazo não era desconhecida. 
25 Keynes (GT: vi) pretendia pôr um fim às "profUnda.'< divergências de opinião entre colegas economistas que( .. ) 
quare destruíram a influéncfa prática da teoria econômica e que, enquanto não forem resolvidas, 
continuarão afazê-lo". 
26 Por exemplo, XIV: 15, 24, 94; XXIX: 270; ver também I937a: 202-203n. Não me parece claro se Keynes 
classificaria todos na mesma escola. como "neo-classicals·", nem quais seriam as características unificadoras 
dessa escola De toda forrn..:'l, há indícios claros que nem Hawtrey nem Robertson sentiram-se confortáveis 
com essa classificação. 
27 Em artigo de 1921, Pigou, escreve Bígg., "utilizou a depressão cumulativa de Marshall para explicar como o 
desemprego se espalha de uma indústria a outra", sugerínOO aínda que "a ampliiude das jltt!uaçtit:.\· é 
aumenJada pelo fato de que a atividade .corrente se ba<>eia em estimativas da demanda futura" (pois os 
processos produtivos tomam tempo). "Pigou sublinhou a natureza involuntária de;\'Se desemprego, T!,'mboru 
cada firma escolha reduzir sua produção em fDce da demanda diminuida (o que por sua vez leva a reduçrJes 
adidonais na demanda efetiva), o desemprexo resultante é inteiramente im;oluntário quando visto do pmfo Je 
vista dasfamilia.v, como proprietárias de trahalho", Bigg (1990: 127~128). Ver também, a respeito, Kregcl 
(1977) e Milgate (1982}. 
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excluíam a possibilidade de que os trabalhadores~ supostamente capazes de determinar seus salários 
reais, pudessem ser os responsáveis pelo desemprego. O fato de que as teorias fossem capazes de 
contemplar outras causas de desemprego não era suficiente. Por outro lado, há indícios de que 
Keynes suspeitava que essas teorias dinâmicas eram inconsistentes com o ''núcleo duro" do 
''programa de pesquisa" marshalliano. Fosse esse o caso, uma descrição consistente da teoria c1ás".ica 
não poderia ser muito diferente daquela apresentada por ele; não valeria a pena discutir os 
tratamentos ad hoc oferecidos pelos marshallianos (e, por razões semelhantes, o mesmo se aplicaria 
às demais tentativas de análise dinâmica). 
Mas há outras possibilidades. Keynes pode ter conchúdo que as teorias dinâmicas eram 
arriscadas demais. Isso porque o desemprego, compreendido num contex'to cíclico, pod~ ser 
considerado transitório, e o desemprego transitório pode ser considerado irrelevante (e algo a ser 
eliminado pela mão invisível; Possas, 1986: 298; ver também Kohn, !986: 1207 e Vercelli, 199!: 
225). Além disso, Keynes certamente acreditava que tais teorias eram excessivamente dificeis e 
imprecisas (XIV: 180), tendo ele próprio abandonado esse campo "por volta de 1931 e 1932" 
(XIV: 184). Parte do risco decorria justamente da dificuldade e da imprecisão: o caos disseminado 
pelo conflito entre as teorias dinânúcas contemporâneas era considerável 28 . Keynes tinha bons 
motivos para temer que qualquer teoria dinâmica que pudesse elaborar fosse recebida como apenas 
mais uma teoria dinâmica idios~incrática e particular 29 . 
Acima de tudo, abstrair as teorias dinâmicas ("clássicas" ou "neo-clássicas") permitiu a 
Keynes estruturar o debate em termos estáticos, como uma oposição dramática entre uma teoria 
clássica que pressupunha pleno emprego e uma temia geral em que o emprego era uma variável 
dependente: uequihbrio com pleno emprego" versus "equilíbrio com desemprego involuntário". Os 
tenuos da questão predeterminavam a resposta: obviamente, a segunda opção era preferível (bastava 
olhar as longas filas de desempregados ... ). Keynes perpetrou um soberbo exercício de retórica, que 
se mostrou tremendamente eficaz. Porém, tal sucesso pode ter sido obtido a um custo considerável. 
A especificação desse equilíbrio com desemprego involuntário, ta] como feita por Keynes, 
empobrece significatívamente o tratamento da temporalidade das decisões de aplicar, investir, 
28 Cada autor delineava '~-ua própria análise seqüencial ()A seleção da unídade de tempo dependia da abordagem 
e variava de teoria para teoria, Cada autor adotava seu próprio conjunto de deflniçties para termos comuns 
como poupança e investimento, freqüentemente ínventando uma profusão de novos termos e.:r;pecificos à sua 
teoria. Sendo a análise nwis literária do que flmnal, emergiram muito poucos resultados definidos". Essa e .a 
descrição, por Kohn (1986: 1197), do "embarassment ofriches" que caracterizou a irrupção da "análise 
monetária neoclássicaH, a qual tería encontrado na Teoria Geral o seu auge (e queda), 
29 Presley (1986) apresenta uma interpretação interessante da questão da dinâmica_ Segundo ele, Robertson e Keynes 
compartilham (e desenvolvem conjuntamente), nos anos 20, a mesma "vLr;ão essencialmente dinâmica do 
sistemti capitalista de produção" (p. 386). Pelo ínlcio dos anos 30, Keyncs forma a convicção de que o 
sistema econômico podia encontrar-se travado em uma "posição de repouso abaixo do pleno emprego"_ Para 
Keynes, escreve Robertson (1940, apud Presley, p. 387), "a expansilo é um proce.\:so de transirão de um 
equilibrio estável a outro, de um equ.ilibrio estável a um nivel baixo, cuja exLvtênciajamais deveria ter sido 
admitida, para um equilíbrio estável a um nível muito mais elevo !o". Em contraste, o capitalismo é para 
Robcrtson um '~•>"Lvtema dinâmico que nunca atinge o repouso", cujo estudo demanda uma teoria dinâmka 
(Presley, 1986: 387). "Hssa d1jerença fundamental permíiíu a Keynes empregar a t's!ática comparalivu, 
concentrando a atenção sobre a análíse de equilíbrio" (toe. cir). 
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produzir. Abre--se o caminho para a 1!ntronização da estática comparativa como um método 
apropriado em teoria macroeconômica. 
11.3 EQUILÍBRIO E EQUILIBRISMO 
Na opinião de Hicks (1976), a Teoria Geral acena a promessa irrealizável de "uma completa 
teoria econômica no tempo": 
"A teoria de Keynes tem uma pema que está no tempo e outra que está fora dele. Trata-se de um 
híbrido. Não o culpo por isso; ele estc:va procurando uma teoria que fosse efetiva, e a encontrou. 
Estou bem preparado para acreditar que as teorias efotivas serão sempre híbrida'>- elas não podem 
se permitir preocupar-se com dificuldades que não são importantes para o problema em questão. 
Complicações (e para uma teoria simples a passagem do tempo é uma complicação) devem ser 
admitidas quando precisarem ser admitidas; mas se em algum lugar pudermos f?Yilá-las, nós as 
evitaremos" (p. 288). 
A relação entre tempo e equilíbrio é tratada a seguir: 
"Um estado de equilíbrio, por definição, é um estado em que algo, algo relevante, não está 
mudando, e portanto o uso de wtl conc1~ito de equilíbrio é um sinal de que o lempo, sob algum ponto 
de vista pelo menw.~ foi deixado de lado" (p. 289). 
Numa leitura superficial. esta passagem poderia parecer uma critica às teorias que empregam o 
conceito de equilíbrio. Mas não se trata disso, absolutamente. É improvável que possamos, jamais, 
construir uma teoria na qual todas as coisas relevantes estejam mudando ao mesmo tempo. Não 
haverá teoria sem estados de equilíbrio, é o Hicks nos diz. É interessante examinar este ponto com 
certo cuidado. 
Uma teoria em que tudo muda seria, na melhor das hipóteses, como o mapa descrito por 
Borges, "que tinha o tamanho do Império e coíncidiapontualmente com ele". Não seria um mapa. 
Não seria uma teoria. No entanto, não creio que a metáfora seja completamente adequada. No 
mundo real, salvo engano, nem todas tlLS coisas relevantes estão mudando ao mesmo tempo, ou 
mudando à mesma velocidade; além disso, nem todas as mudanças estão relacionadas (ou igualmente 
relacionadas) umas às outras. A identificação de relações de causalidade supõe que seja possível 
especificar a mudança e os efeitos da mudança. Toda teoria abstrai, é óbvio, mudanças irrelevantes 
para o tema em questão; abstrai também (ou pode abstrair) aquelas mudanças cuja temporalidade é 
suficientemente distinta da temporalidade do fenômeno estudado; emprega, em alguma medida, a 
cláusula ceteris paribus~ para que possa ·enw1ciar relações de causalidade. Ao discutir, por exemplo, 
as decisões de produzir, podemos abstrair, com alguma segurança, o fato de que a tecnologia 
empregada na produção de cada mercadoria está a evoluir segundo uma certa trajetória; a 
pertinência de uma tal teoria da produção decorre do caráter descontínuo do processo de destruíção 
críadora. Com esse exemplo, quero sugerir que pennanência não hl_lllljÇJL~_:çqtJj}fbliQ~: - pelo menos, 
não no sentido em que o termo é nom1almente utiht.,ado. 
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Há muitos elementos do mundo econômico que mostram relativa persistência: instituições 
(stricto sensu), estruturas de mercado, rotinas e convenções. E, conforme menciono na .introdução 
desta tese~ a ''hipótese institucional" é que a relativa estabilidade da economia capitalista deve muito 
à presença dessas instituições. É possível assimilar todas esses elementos de persistência à idéia de 
equilíbrio, como sugere Hahn (1973). É duvic Jso que urna tal ampliação do significado do conceito 
de eqwlíbrio traga dividendos significativos. Parece-me mais razoável preservar a acepção 
tradicional~ em que o equih'brio está relacionado a idéias como as de continuação das expectativas 
dos agentes quanto a operações de mercado, market clearing, perequação das taxas de lucro (entre 
outras). O em@.brLsm.Q não está na especificação do equilíbrio, mas na construção de temias 
sustentadas sobre o !JXÍoma de que os mercados tendam à nmma de equilíbrio empregada. O 
.!N-"Yil~ri§IDQ. sinl, abo_mffia____g termm, e procura preenchê-lo por meio de um "vácuo" axiomático; a 
configuração de equiHbrio é quase sempre, por alguma hipótese metodológica mal justificada, 
selecionada como a única analiticamente relevante. Já o tempo no qual transcorrem os processos 
econõmicos reais- e no qual, creio, deveriam transcorrer os processos estilizados teoricamente - tem 
no equihõrio unl momento possível da trajetória (não havendo razão geral para supor que o 
equiliôrio seja necessariamente alcançado ou que corresponda a um estado final de repouso). 
Não é difici] específicar um conjunto de condições segundo as quais se possa considerar um 
agente em equilibrio. A noção de equilíbrio pode ser definida com base nas concepções de 
racionalidade substantiva, estratégias rnaximizadoras e expectativas racionais ou (preferivelmente), 
com base nas concepções de racionalidade processual (ou limitada), estratégias "satisfatórias" 
(satisficing) e expectativas "sensatas" (por exemplo, Davidso.n, 1987; Dow, 1985: cap. 5). Pode 
significar que as expectativas do agente foram confumadas ou que, a despeito da ocorrência de 
frustração em algum grau, o agente logrou obter o melhor possível (ou que imaginou ser o melhor 
possível) nas circunstâncias vigentes no mercado 30. Dependendo da definição escolliida e da 
situação analisada, algumas inferências acerca das decisões subseqüentes do agente podem ser 
sugeridas. (Por outro lado, a obtenção de equilíbrio, por parte de um agente, não implica que este 
deva manter seu comportamento inalterado.) 
Muito mais complicado é especificar as condições de equilíbrio relativas a um cottiunto de 
ageütes, dados os problemas relativos a diferenças e assimetrias entre eles e à temporalidade dos 
processos de mercado considerados. O significado dessas condições será muito menos preciso. É 
trivial definir o lucro almejado por uma empresa num periodo de produção; é trivial mostrar como, 
dada sua função consumo, um agente ajusta seu dispêndio a uma mudança na renda. Maís difícil é 
definir as condições de equilíbrio do mercado (e avaliar em que medida essa definição esclarece a 
dinâmica da interação entre ofertantes e demandantes), bem como tratar da temporalidade do 
30 Em Halm (1974 e 1984), como mencionado, há equilibrío quando o desapontamento não é significativo (ou 
pcd.-.gôgico) a ponto de produzir uma nmdança nas rotinas do agente (por exemplo, no método emprc-g,.-'ldo 
p.,;'1ra fo-rmttbr expectativas). 
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processo por meio do qual a comunidade como um todo tende a retomar a um ponto da função 
consumo agregada. 
Sabemos todos que a questão da existência do equili'brio não pode ser confundida com a 
questão da convergência em direção a e]e. A relevância de um equih'brio cuja capacidade de atuar 
como "centro de gravitação" não pode ser demonstrada é, no máximo, muito limitada (mas ver 
Hahn, 1977). Frente a isso, a teoria econômica no mais das vezes convida-nos a um ato de fé na 
eficácia dos processos de mercado que d·everão atrai-lo (ou a economia como um todo) na direção 
das condições de equilíbrio previamentf: estipuladas 31 . "Técnicas atraentes e polidas" foram 
concebidas para "domesticar" os processos de mercado reais: a hipótese de Marshall sobre a 
irrelevância do efeito-renda, o recontrato de Edgeworth, o tâtonnement de Walras são alguns dos 
mais notáveis exemplos (Hicks, 1989); a estática comparativa tem sido insistentemente empregada 
pelo mainstream como um sucedâneo (duvidoso) de teorias fundadas sobre o conceito de tempo 
histórico 32 . A alternativa do equilibrismo se oferece a cada vez que é necessário lidar com a 
interação entre os agentes. 
Voltemos agora às opiniões de H:icks sobre a Teoria Geral. Para ele, estão "no tempo" a 
eficiência marginal do capital e a preferência pela liquidez; está fora dele a teoria do multiplicador~ 
bem como "toda a teoria da produção e dos preços que está - de alguma forma - embrulhada" na 
primeira: 
"Para o..~ propósitos de Keynes (..) isto era ju.vtijicável; ma~ que confusão isso criou para os 
sucessores! A 'Revolução keynesiana '.ficou pela metade [went off at half-cockj,· e assim a linha, 
que julgo ser vital, ficou borrada. Os equilibristas, portanto, n5o souberam que haviam siáo 
vencidos; ou, por outra (pois não estou afirmando que eles livessem sido completamente vencidos), 
não souberam que haviam sido desafiado..\~ Pensaram que tudo o que Keynes havia dito podia ser 
absorvido em seus sistemas de equi/ibrio; bastava amplíar o escopo de seus s{vtemas de equilibrio" 
(loc. cit.). 33 
As idéias de Hicks, embora instigantes, p·arecem-me um tanto inconclusivas: as teorias econômicas, 
para e1e, são equihbristas ou, na melhor das hipóteses, "anflbias ". Teoria anfibias, como a de 
31 Concordo por inteiro com a proposição de Vercelti (1991: 22-23) de que " ... o equilíbrio não é plenamente 
inteligivel a menos que !>"eja interpretado num quadro dinâmico. Devemos portanto estudar o comportamento 
do sistema não apenas em equilíbrio, mas também em desequilfbrio. Além disso, como é bem .5abido (mas 
e..-çquecido com demasiada freqüência), somente a análise do mmportamento dinâmico em equilibrio pode 
oferecer o fondamento necessário à análise de equilíbrio (..) Os novos clássicos afirmam que a 
macroeconomia deve ter um fundamento no equilíbrío. Seja isso verdadeíro ou não, nece.\:vitamos de um 
fundamento dinâmico para a macroeconomia". 
32 Isso se reflete, por exemplo, na própria noção de concorrência empregada A concorrência é vista como um 
processo de ~!frl.mento e restauração da uniformidade entre os agentes, o dá cont.1. de apenas uma de suas 
dimensões. A outra dimensão é a da oortura e (criação de assimetrias). Poucos economistas ousaram teorizar 
sobre ela, como Marx e Schumpeter. Mesmo eles, porém, deixaram~se seduzir pela natração irre.<>ístivel" 
(Robinson, 1962) das idéias de equilíbrio - refirfr'me ao pressuposição de uma tendência à igualação das taxas 
de lucro, em Marx, e à pressuposição da convergência ao fluxo circular, em Schumpeter. Para uma reflexão 
sobre o conceito de concorrência, ver Possas (1989: cap. 3 e 1985: cap. 4). 
33 Esta passagem de Hi<;ks convida a um (breve) devaneio: quais teriam sido a-; conseqüências de um desafio mais 
radical aos H equilibristas"? Pode-se argumentar que isso teria sido um grave erro tillico, acarretando desastre 
no curto prazo e aniquilação no longo. Quem sabe? Por outro lado, poderia ter sido gestada uma trajetória 
diferente para a teoria econômica; talvE~z uma parte mais significativa da profissão estivesse hoje disposta a 
investir em um programa de pesquisa nilo-equí!ibrista. De toda forma., relevante é discutir o que se deve fazer 
a pmtír de hoje, e não o que Keynes devería ter feito_ 
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Keynes, são um desafio aos equihõristas. Porém, por algum motivo, o desafio não foi ouvido pelos 
destinatários (mas qual motivo? O próprio Hicks ressaha - e até ironiza - o estardalhaço com que 
Keynes anuncia sua teoria "no tempo". Não tenta explicar - nem menciona - os ouvidos moucos dos 
equihbristas.) 34 
De toda forma, minha opinião é um pouco mais pessimista: para obter um resultado preciso~ 
Keynes recorreu a procedimentos equilibristas- "técnicas atraentes e polidas"- em suas teorias da 
produção, do portfó1ío e do~ consumo. Hipóteses equili"bristas são necessárias para determinar a 
posição do ponto de demanda efetiva e para assegurar seu caráter como "centro de gravitação". 
Assim apresentadas, as teorias do investimento e do multiplicador vêm somar-se às inúmeras (e 
tradicionais) fábulas acerca da existência e convergência em direção ao equili'brío; para narrá-las, é-
suficiente tratar processos no tempo "como se" fossem movimentos no espaço (Robinson, 1953 e 
1978). 
11.4 EQUILÍBRIO COM DESEMPREGO INVOLUNTÁRIO: O PONTO DE DEMANDA 
EFETIVA 
Nas mãos de Keynes, a idéia ostensivamente marshalliana de que o emprego é determinado 
pelas expectativas quanto à demanda se toma revolucionária. Não é surpreendente a afoíteza com 
que os keynesianos walrasianos da síntese procuraram subvertê-1a. 
Ao tomar suas decisões de produzir, as empresas estão- e sempre estarãot -no curto prazo 
de Marshall. O fato de que a produção tome tempo é um fenômeno tecnológico que a temia (da 
produção) não tem o direito de abstrair. O mesmo, agrega Keynes, se aplica ao fato de que, quando 
se dá a decisão de produzir, os valores correntes dos salários e das matérias-primas sejam dados e 
conhecidos pelo empresário; estão dadas as curvas de custo. Trata-se aqui de um fenômeno 
IDm;It!!cional (decorrente, como insiste Davidson, da tentatíva, por parte das empresas, de reduzir o 
grau de incerteza nos ambientes em que operam). Portanto, o ponto de pattida do processo de 
produção nãQ é um 1eí1ão realizado no mercado de traballio; tampouco se pode admitjr que as 
34 Os trechos por mim destacados do artigo de Hicks são citados por Davidson, com aprovação, um grande número 
de vezes. Porém, a interpretação de Davidson chega a me parecer espantosa. Segundo ele, Hicks "afirmou 
que, à diferença dos conceitos de equilíbrio gerql que 'sinalizam que o tempo sob alguns avpectos foi 
deixado de lado', a teoria monetária de Keynes era uma abordagem 'in (ca/endar) time', na qual o 
reconhecimento de um fUturo incerto (e nao meramente probabill~ffco} conformava o comportamento 
econômico" (1982/1992: 16; grifo meu). Ora, Hicks diz claramente que o equilíbrio §_~!!P(ti "congela" o 
tempo, pelo menos em parte; e díz isso referindo-se a Keynes! Ainda segundo a in!erpretaçDo de Davidson, 
Hicks afirmaria que a revolução keynes.iana "went ojf at half-cock" devido à falta de reconhecimento, por 
parte da síntese neoclássica, do conceíto de "tempo de calendário". No entanto, parece-me claro que Hicks 
atribui parte da responsabilidade ao próprio Keynes_ A preocupação com a critica ao equilibrio .@Hl (aliada, 
quem sabe, a um certo fundamentalismo) talvez venha barrando aos pós-keynesianos a possibílidade de 
realizar uma reflexão sobre o equilibrío em_g_eral (e. em particular, sobre o equilíbrio em Keynes) e sobre o 
que significa. afinal, desenvolver uma teoria no "tempo de calendário". 
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decisões de produção sejam tomadas por meio de um processo no qual, simultaneamente, busque-se 
o equiliôrio nos mercados de trabalho e de bens (como no caso do leilão global de tipo walrasiano ). 
O tempo, como gostam de lembrar os pós-ke)Uesianos (citando Bergson), "é um artefato 
que impede qtJ~ as coisas ocorram todas de uma só vez". Em um dado momento, o emp~ego 
agregado é determinado (fundamentalmente) pelas expectativas dos empresários quanto ao 
comportamento do mercado num firturo relativamente próximo. Fatores tecnológicos impedem que a 
produção se ajuste instantaneamente ao mercado. Decisões de produzir tomadas com base em 
expectativas frustradas são custosas e produzem conseqüências que, embora dificilmente sejam 
catastróficas, são de certo modo irreversive~is: 
"A po..vsibilidade de fru.çtração das expectativas, !!!!!§!!!!!. a curto prazo (.) [é] teoricamente decisiva 
para ressaltar a peculiaridade metodológica da posição de Keynes. Não se trata nesse caso de mero 
desajuste temporário que tenderá a ser sanado espontaneamente pelas força.-; de mercado (oferta e 
demanda) restauradoras de algum equiHbrio, mas de uma frustração definitiva e insanável: se o 
equilibrio não tiver sido alcançado -por mera casualidade, diga-se - no período, terá perdido sua 
única oportunidade; as expectativas que se formarão para o período seguinte provavelmente 
levarão em conta o erro de previsão cometido e tentarão corrigi-lo, mas tratar-se-á de um novo 
período, com novas circunstâncias supervenientes(..)" (Possas 1989: 19)-
Fatores institucionais (impossíbilidade de recontrato, inexistência do leiloeiro) tomam possível o 
comércio com «preços falsos" e, portanto, a ocorrência de desequih'brio mesmo com market-
clearíng. Quando prescindimos do axioma equilibrista, a dinâmica dos mercados de produtos, 
analisada com base na cláusula ceteris paribus, já é por si só consideraveJmente complexa - não há 
motivos para esperar que os mercados tendam ao equiliôrio (e isso independentemente de que os 
preços sejam ou não flexíveis; ver, no livro li, os caps. 3 e 4). Não há motivos para imaginar que 
essa complexidade tome-se menor ao procurarmos integrar a dinâmica da produção à dinâmica 
resultante da interação entre ofertantes e dlemandantes nos vários mercados de trabalho. A hipótese 
de que esses processos possam encontrar no leilão wa1rasiano uma estilização minimamente robusta 
é apenas um ato de fé, um desdobramento moderno do antigo credo iluminista na existência de leis 
naturais (e benignas) que regem a "máquina" (ou o "organismo") social. 
Emprego detenninado a cada momento pelas estratégias das empresas e por suas 
expectativas de curto prazo (podendo-se ou não definir, com objetivos heurísticos, didátícos, algo 
como um ponto de demanda efetiva ~!U!-erad.a), desequilíbrio permanente e trajetórias path-dependent 
- acho que posso resumir dessas formas os traços básicos do que, para mim, seria uma teoria do 
emprego condizente com a natureza não-ergódica da economia capitalista. A cada momento, o nível 
de desemprego é (como em Keynes) um sub-produto das decisões de valorizar o capital por meio da 
produção. Nwna interpretação descompromissada com a exí~gese, estes são alguns dos traços mais 
importantes da teoria keynesíana da produ9ão. Façamos agora um pouco de exegese. 
O estado de equilíbrio com desemprego involuntário apresenta algumas características mais 
evidentes. Antes de mais nada, temos que: 
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a. No ponto de demanda efetiva, cru7..am-se as cutvas de oferta e demanda agregadas. As 
expectativas de curto prazo são confirmadas 35; para cada produtor, igualam-se a receita esperada e 
a realizada, o que significa que a "demanda efetiva" (ex ante) iguala-se à renda (expost) 36 '37; 
b. O salátio real supera a desutilidade marginal do emprego. A ocorrência de desemprego 
involuntário independe de que os empresários h.aham cometido erros ao tomar suas decisões de 
produzir. 
As próximas duas condições dizem respeito à curva de demanda agregada: 
c~ As eficiências marginais de todos os ativos tornaram-se iguais. Cada aplicador de capital compôs 
seu portfólio da maneira desejada e, com isso, o investimento está determinado 38 ; 
d. Os consumidores, em alguma medida radonados no mercado de trabalho, realizam suas 
preferências no que tange à administração do fluxo de renda. A comunidade acha-se sobre um ponto 
da função consmno e, portanto, o efeito-multiplicador está esgotado. 
No que conceme à trajetória futura da economia, temos que, segundo Keynes~ 
e. O equilíbrio obtido é (ou pode ser), em algum sentido, "estável" (GT: 30). Porém, a própria 
existência de desemprego involuntário pode deflagrar processos de mercado - quedas nos salários e 
nos preços- cujo efeito sobre o emprego e a renda é incerto (GT: cap. 19). 
Para um pós-keynesiano, suponho, a descrição acima é completamente familiar. Mas um 
olhar, digamo~ hicksiano, sobre o ponto de demanda efetiva, toma possível colocar algumas 
questões. 
O cálculo da renda pressupõe a escolha de um periodo contábil. No caso da renda gerada no 
âmbito de uma empresa, o período contábil relevante às decisões de produção é o "período de 
produção" (GT: cap. 5). O emprego e a renda esperada (ex ante) são simultaneamente 
determinados. No final do período~ é possivel confrontar expectativas e resultados (i.e., renda e 
lucros ex post). As decisões de produzir podem ser, então, reavaliadas. 
A definição do periodo contábil para a renda agregada ~ o "periodo macroeconômico" -
representa tarefa bem mais melindrosa. O período macroeconômico pode ser definido como uma 
35 Na interpretação de Casarosa (I 981 ), adotada por Vercellí (1991), o equilíbrio pressupõe que uma terceira função * 
a de dispêndio agregado - passe pelo ponto de demanda efetiva 
36 Supondo que essa comparação possa ser realmente efetuada, o que é questionado em Keynes (l937c). 
37 'jis rendas são criadas em parte pela produção dos empresários para o investimento e em parte por sua produção 
para o consumo" (Keynes, 1937b: 120). Isso se aplica à maior parte dos fluxos de renda, mas não aos lucros 
(logo. tampouco se aplica à renda agregada) - "a renda, i. e., resultados realizados, enquanto algo dístinto da 
demanda efotiva, só exíste para os empresários" (1937c:: 180~ ver também XHI: 424-425), Os lucros só 
podem ser calculados no final do período de produção, tendo em conta custos, receita ~ (de acordo com o 
capítulo 6 da Teoria Geral) o valor estímado do equipamento do capital. Se o consumo dos capitalistas 
depende, em algUma medida, dos lucros correntes, então o consumo agregado não pode ser inferido a partir 
do emprego corrente (ao contrário do que afirma Keynes em algumas passagens; ver, por exemplo, GT: 90). 
38 Para alguns autores, a teoria do portfó!ío só diz respeito aos ativos maís líquidos. Não vejo fXlr que não adotar uma 
definição mais ampla, que inclua o investimento; o cuídado óbvio é contemplar as espcdfiddades dos vários 
tipos de ativo {prêmio de liquide';;, etc.). 
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quantidade arbitrária de tempo cronológico - tal como se dá~ de fato, na contabilidade nacional 39 . 
A alternativa, proposta já pelos clássicos (i;omo vimos no capítulo anterior) e adotada por Keynes (e 
pela tradição keynesiana), consiste em formular uma definição "teórica", em que o período 
corresponda ao tempo (lógico) necessário .a que certos "processos', ocorram 40 . 
Na Teoría Geral - ao menos no capítulo 3 - o período macroeconômico começa com a 
determinação do emprego agregado e tennina com a obtenção do equilíbrio macroeconômico. No 
inicio do período - um ponto no tempo ·· os empresários definem (simultaneamente?) o ponto da 
curva de oferta a&,rregada no qual esperam maximizar seus lucros (sobre as hipóteses necessárias à 
definição desse ponto inicial, ver Possas, 1987: 78n). Na formulação mais simples do modelo, este 
"ponto de inicialização" é~ por hipótese, u "ponto de demanda efetiva" (se definirmos este último 
como aquele ponto no qual as expectativas são realizadas: ) 41 . Nesse "modelo de equilíbrio 
estático", "o sistema se move instantaneamente para o ponto de demanda efetiva" (Kregel, 1976: 
214) 42. 
Na ausência de uma hipótese de pré-conciliação, deve-se admitir que, em geral (mesmo de 
um ponto de vista teórico h o ponto de inicialização 43 não coincide com o ponto de demanda 
efetiva. Previsões erradas irão, se afetan:~m as expectativas de curto prazo, gerar algum tipo de 
processo dinâmico - o qual, é claro, não se há de supor que seja instantâneo; na Teoria Geral, de 
fato, não é. Keynes supõe, sim, é que este processo converge para o ponto de demanda efetiva 
(Asimakopulos, 1991: 5-6). Este alcançado, encerra-se o periodo macroeconômico 
Ao que parece, o equilíbrio macroeconômico é ''estável", para Keynes, porque o ponto de 
demanda efetiva opera como um "centro de gravidade" (ver Asirnakopulos, 1982: 32). As "forças 
que determinam a posição de equilíbrio" não são afetadas pelo processo de mercado ( "the híggling 
ofthe market"), vale dizer, o processo dt~ "tentativa e erro" (XIV: 182) 44 por meio do qual os 
39 Essa opção, a meu ver, não impede o trabalho teórico e oferece algumas vantagens que podem compensar uma 
çerta perda no que respeita à precisão (possivelmente perigosa) oferecida pela definição "teórica" do periodo 
contábil. 
40 Em alguns dos rascunhos da Teoria Geral, Keynes emprega o periodo de produção microeconômico como o 
período contábil macroeconômico (XXIX: 63-65). Essa abordagem parece exigir algumas simplificações 
heróicas, como a de que existe uma única firma (Asimakopulos, 1991, vê traços dessa hipótese na Teoria 
Geral) ou a de que os períodos de produ~:ão são iguais e sincronizados. Ver Chick (1982), para uma tentativa 
de subdividir o "ano" hlcksiano- igual, parece-me, ao período macroeconômico de Keynes na Teoría Geral-
em "trimestres", relacionados aos períodos de produção das empresas. 
41 A maneira idiossincrática e esdrúxula com que Key:nes definiu "demanda efetiva" foi criticada por Hawtrey, que 
também percebeu a existência de alguma ambigüídade no emprego da noção (por exemplo, XIIf: 596-597), 
Aparentemente, Keynes só admitiu ess1~ ponto na correspondência com Robertson após a publicação da 
Teoria Geral (XIV: 95). 
42 Não fica muito claro se o mesmo se aplica à renda agregada (dado que os pe-ríodos de produção s{io diferentes e 
pode haver intervalos entre a percepç-ão da renda e o gasto em consumo). De toda forma, com a hipótese de 
confirmação das expectatívas de curto prazo, isso se toma írrelevante; só o ponto inicial do período imPQrta. 
43 Que Chíck ( 1983) e Asimakopulos ( 1982) denominam ponto de demanda efetiva ... 
44 "Pois o resultado seria exatmnente o mesmo caso se supuses.se que av deci.<;ões d(~'i empregadores mio jússem 
cau.vadas por qualquer tentativa racional de prever segundo as linhas que indíco, mas meramente geradas 
por modificações a intervalos curtos, baseadas unicamjfnte rw método da tentativa e erro'' {X !H: 603). Para 
Kregel (1976: 215). no "modelo de equilibrio móvel"- "o mndelo diniimíco completo tle Keynes'' - a 
fmstração das expe.ctativas de curto prazo pode alterar a posição do ponto de dernand-1. efetiva_ Porém, a 
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empresários ~·descobrem" a verdadeira posição do ponto de demanda efetiva 45. Keynes supõe, 
portanto, que o ponto seja estável em relação às expectativas (e decisões) relativas a produção, 
custos, preços e estoques; o resultado é algo semelliante ao "modelo de equilibrio estacionário" de 
Kreget 
Deve-se salientar que, para Keynes, a estabilidade do ponto de demanda efetiva parece ser 
um atributo do mm1do real (pelo menos uma boa aproximação) e, como tal, pode ser incluída no 
modelo teórico sem maiores precauções 46 . Creio ser razoável associar a confiança de Keynes 
naquela estabilidade 47 ao virtual desaparecimento, após os capítulos 5 e 6 da Teoria Geral, de 
queJi,'tÕes relativas à oferta 48 . O enfoque baseado nas curvas de oferta e demanda agregadas ~ que 
os pós-keynesiauos, com grande empenho, lutam por preservar - é também, de fom1a geral, 
extremamente lacônico no que conceme às condições da oferta; quando resolve não ser lacônico, 
toma-se questionável, pois busca-fundamentar a curva de oferta sobre a hipótese de concorrência 
perfeita (ou algo parecido, como o "po/ipólio" de Victoria Chick). 
Nos textos preparatórios à Teoria Geral, ao tratar da determinação do emprego agregado, 
Keynes viu-se às voltas com "uma geringonça de fórmulas de processos de todos os tipos de 
despeito da plausibilidade desse tipo de interação, não parece ser fácil encontrar qualquer evidência textual a 
respeito nos textos de Keynes, 
45 Numa carta a Hawtrey, Keynes escreve: "Vocé normalmente está preocupado com o processo de mercado [the 
higgling of lhe marketj, com os curtos lapsos de utiJaS poucas s_em!Jnas dt~rante os quais todos estão 
descobrindo qual é realmente a demanda, enquanto eu estou preocupado com as forças que determinam a 
demanda, i. e., as forçaç que bem rapidamente são descobertas pelo processo de mercado; não estou muito 
intereá:sado no breve período intermediário durante o qual o processo de mercado está descºbrindQ os fato.•;" 
(XIV: 27~ grifos meus). Acredito ser preferível supor, à moda de Shackle, que o ponto de demanda efetiva é 
críado, e não propriamente "descoberto", 
46 Para Kregel, o caráter convergente do processo de tentativa e erro é essencialmente um instrumento analítico; 
porem, ele reconhece que "Keynes pareâa acredítar que não se estava muito dístante da realidade {..) ao 
supor que o sistema podia deslocar-se ao longo daç cun'as de oforta e demanda agregadas tafe_tf!l_c/Q 
[gropingj em busca do ponto de demanda efetivt1 sem que av curvas mudassem devido a uma mudança na~· 
expectativas" (Kregel. 1976: 224; grifo meu)_ O verbo "to grope" expressa de forma precisa o significado do 
processo desçrito: trata-se realmente da versão keynesiana do tâtonnement de Walras. 
47 Eís aqui outra possível conseqüência dessa ~confiança": Keynes afirma "ter explicado (..) o que determina o 
volume de emprego a !Jl!!l.l!1uer. momento" (GT: 313, grífo meu). Para que isso faça sentido, ê necessário 
supor que eventuais desvios do nível de emprego em relação ao nível de equilíbrio sfío irrelevantes (ver 
Asimakopulos, 1991: 5). 
48 No capítulo 5, Keynes sugere que as expectatív.dS de curto prazo são formadas por algum tipo de processo 
adaptativo. No início do livro III, a relevância de maiores discussões sobre a oferta é mais uma vez 
descartad.:T a função de oferta agregada. "que no príndpal depende das condições f1Sicas de oferta (sic), 
envolve poucas con<>iderações que não sejam jâ familiares" (GT: 89; podemos encontrar já no 
institudona!ista Alan Gruchy, 1949, alguns reparos ao tratamento dispensado por Keynes à questão da 
oferta). Ora, a especificação das "condições fivicas" é somente um aspecto de uma caracterização mais 
completa das estruturas de mercado e estratégias concorrenciais. O desdém para com as questões 
microeconômicas, tratado anteriormente, manifesta~se aqui (seria muito injusto afirmar que, em Keynes, as 
firmas operam em condições de "certeza processual"? Dosi e Egidi, l99L 149). Na maior parte dos 
mercados, temos, com as curvas de custos e a curva de demanda esperada, uma especificação ainda 
W.f.Q!!"!Q!~tf! dos elementos necessários a decisão de produzir - a menos que se abstraia completamente a 
existência de um elemento estratW,.ç.Q (o que só faz sentido, salvo engano, em mercados atomi7..ados), O 
horizonte temporal das decísões de produzir não se restringe ao âmbito do período de produção corrente, mas 
estende-se muito além; as decisões de produzir são influenciadas também por uma estratégia assentada sobre 
~CJ?!.Lv.fi.!?.Jie loqg(l.J)J:~.Q (que podem ser vistas como a ª-tuali7l,!ç?..Q daquelas expectativas de longo prazo 
nas quais baseou~se, no passado, a decisão de investir), Mudanças nas estratégias são uma fonte de 
instabilidade potencial das decisões de produzir (ver, a respeito, os capítulos 3 e 4 no livro H desta tese). A 
forma como são contabili:rJ.ldos os custos é um dos elementos dessa estratégía~ como se sabe, isso é 
partkularmente importante em economias infiacionárías. 
-? .. 
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extensão, conforme fatores técnicos" (XIV: 180). Na Teoria Geral, o nó górdio foi abstraído; não 
foi "resolvido" por um golpe certeiro (e muito menos desatado). O ponto de demanda efetiva 
sintetiza ("colapsa") grande número de processos; é um artefato construido para permitir que muitas 
coisas sejam mostradas (e, de certa fom1a, 
análises de estática comparativa. 
ocorra~ de wna só vez), prestando-se a duvidosas j 
Segundo Keynes~ as "forças que determinam a posição de equilibrio" não são nem 
imutáveis nem "violentamente instáveis" (GT: 249). As variáveis independentes referidas no 
capítulo 18 estão sujeitas a mudanças, mudando com elas o ponto de demanda efetiva. Parece que, 
para Keynes, tais mudanças não são suficientemente íieqüentes para impedir a convergência ao 
equilíbrio de curto prazo. Porém, de um lado, tendem a impedir que a economia alcance o "emprego 
de longo prazo" (GT: 48; ver Asimakopulos, 1991); de outro, implicam que a teoria econômica é 
incapaz de prever a tendência (para um ')>eríodo longo") da economia: "uma posição final de 
equilibrio (. . .) não existe propriamente" (XXIX: 222) 49 . 
Até aqui, limitei-me a uma tentativa de reconstituir o tratamento dispensado por Keynes à 
estabilidade do ponto de demanda efetiva. Nos próximos parágrafos procuro, a partir da reflexão de 
Verce~ explicar (contrariando esta última) por que razão, a meu ver, a estabilidade do ponto de 
demanda efetiva é uma hipótese problemática. 
11.4.1 A interpretação de Vercelli 
Hicks, como vimos anteriormente, preocupou-se com a dicotomia entre tempo e equih'brio na 
Teoria Geral. Já em Vercelli (1983 e 1991), a questão é tratada com base nos conceitos de 
instabilidade/estabilidade dinânúca ou estmturat Os dois conceitos dizem respeito à reação do 
sistema em face de uma perturbação (end6gena ou exógena). Estabilidade e instabilidade 9inâmicas 
dizem respeito à 
"convergincia (ou divergência) do comportamento de um sístema perturbado em direção ao (ou 
saíndo do) equilíbrio" (1983: 281). 
Por exemplo: se a propensão marginal a consumir da comunidade é menor do que 1~ qualquer 
alteração na renda determinará um proce:sso dinamicamente estável, de convergência a um novo 
nível de renda de equili'brio. 
Estabilidade e instabilidade estrutl[rais descrevem o efeito de urna perturbação sobre a 
conformação estrutural do sistema. Num sistema estmturahnente instável, perturbações (de um certo 
tamanho) produzem a]terações "descorllinuas" na "estrutura funcional" do sistema, o que deve 
49 Ver Carvalho (1990), sobre a diferença entre "iong run" e "lonJ:: JWáod". 
11-21 
alterar as propriedades dos possíveis estados de eqm1ibrio. Por exemplo: se a propensão marginal a 
consumir da comunidade for "'muito~' próxima de 1, um ~'pequeno" aumento nesse valor poderá 
transformar um sistema que respondia de forma amortecida a variações autônomas do gasto num 
sistema explosivo (1983: 301-302). 
Segundo Vercelli, as menções de Keynes à instabilidade do capitalismo, interpretadas 
erroneamente - como indicações de que o capitalismo seria dinamicamente instável - por autores 
como Minsk]' (Vercelli, 1983: 282; 1991: 228), puderam ser descartadas com facilidade pelo 
mainstream: 
"Além de certos limites(..), não se pode insistir na instabilidade dinâmica do capitalismo sem cair 
numa clara contradição com os fatos" (1991: 225). 
Vejamos o que Minsky (1975: 61) tem a dizer sobre o equilíbrio em Keynes: 
"Cada reforência de Keynes a um equilíbrio é mais bem interpretada como uma referência a um 
conjunto transitório de varithreis sístêmicas em direção ao qual o sistema está tendendo; mas, em 
contraste com Marshall, à medida que a economia se move em direção a este conjw1to de variáveis 
sistêmicas, ocorrem mudanças endogenamente determinadas que afetam o conjunto de variáveis 
sistêmicas em direção às quais a economia tende. A analogia é com wn alvo móvel, que nunca é 
obtído senão durante um breve instante, se tanto. Cada estado, seja ele de boom crise, deflação de 
débitos, estagnação ou expansão é transitório. Durante cada equilibrio de curto prazo, na visão de 
Keynes, há em ação processos que irão 'desequilibrar' o sistema. Não só a estabilidade é um 
objetivo inatingivei; sempre que algo próximo a ela é obtido, processos de desestabilização são 
dejlagrados". 
As duas últimas frases são citadas por Vercelli (1983: 282) como uma evidência de que, para 
Minsky, o sistema capitalista é "dinamicamente instável". A interpretação é discutíveL Minsky 
certamente não está afinnando que o sistema seja propenso a flutuações explosivas. Admite, além 
disso, a possibilidade de períodos de "estagnação". Onde está a instabílidade dinâmica? 50 
Para tentar compreender Vercelti, é necessário reconstituir brevemente alguns dos traços de 
sua visão sobre a teoria keynesiana. Segundo ele, cada elemento (cada nivel de emprego) pertencente 
ao 
"conjunto de equilíbrios admissíveis (equilíbrio de pleno emprego e equílíbrios com desemprego) 
pode ser considerado em si mesmo um equilíbrio dintlmicamente estável" (1983: 283; cf. também 
1991: 208). 
Voltemos agora ao ponto de demanda efetiva. Quando as expectativas dos empresários são 
frustradas, 
"um proce.~wo de revisão dav expectatívas irá começar, caumndo uma rápida convergência do 
equilibrio diário [Verce!lí, como jâ menciona<~o, adota a interpretação de Casarosa] em direção ao 
equilibrio de curto prazo_ Como no curto pra::o podemos supor que a curva de r.iferta é invariante, o 
emprego é crucialmen!e determinado ne:-.;se caso pela função de dispêndio agregado" (1991: 181 ). 
50 A descrição do ciclo, em Mínsky, lança mão de fatores como mudanças na preferência pela liquidcz dos agent.::s< 
na maneira como avaliam o risco associado ao grau de endividamento, inovações financeiras, etc ... Trata"se 
de mudanças estruturais, que alteram os coeficientes da "estrutura funciona/" do sistema. !ndependentemcnh:.' 
qualquer julgamento acerca da contribuição de Minsky à teoria das flutuações, causa espécie a hipótese de qu~ 
seja possível descrevê-la como uma tentativa írrealista de tratar o capitalismo como um slst\'m:t 
dinamicamente ínstávet 
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Por outro lado, 
"O equilíbrio econômico, como reconstruído no modelo heurisl'ico de Keynes, não envolve qualquer 
tendência dinâmica endógena qua11do atinge um equilíbrio com desemprego, Em outras palavras, 
naquela situação não há um mecanismo de ajJLvtamento endógeno que possa !rth.""f!Y a economia de 
volta a um equílíbrio de pleno-emprego" (1991: 226). 
Na primeira frase dessa passagem, Vercetli parece negar a idéia de que cada estado do SÍSteína 
''carregue em seu próprio bojo as sementes de sua transformação" ... Torna~se fácil compreender, 
nesse caso~ a ru-ão da censura a MinSky, que parece apostar numa representação, digamos, 
"dialética" do processo econômico. Se a persistência no tempo de um determinado ponto de 
demanda efetiva é realmente levada a séóo, as razões da passagem de um estado de equihôrio a 
outro devem ser buscadas em outro lugar (por exemplo, em alterações na política econômica). 
Em seu livro, Vercelli afirma enfaticamente que o desemprego involuntário em Keynes deve 
ser caracterizado como um estado de equi.1íbrio (estado esse caracterizado com base num conceito 
dinâmico e não sintático de equihbrio). O autor (1991: 15) <.Titica a noção de equihôrio empregada 
por Patinkin, a qual implica que "nada muda no sistema". Pode haver 
"proceSSO..'> dinâmicos que (. . .)envolvam variáveis distintas das variáveis de estado, cuja influência 
sobre as últímas monte a zero, devido à compensação reciproca" (loc. cít.} 
A idéia de que, no equilíbrio com desemprego de Keynes, não haja "qualquer tendência dinâmica 
endógena" ou, mais precisamente, qualquer dinâmica relevante à determinação das variáveis de 
estado (emprego e salários reais), não pod1~ ser considerada uma interpretação satisfatória da Teoria 
Geral. Em alguns trechos,. Keynes sugere realmente que uma redução dos salários nominais tenha 
como única conseqüência uma redução proporcional nos preços. Para a maior parte dos 
neoclássicos, trata-se - ainda hoje - de uma proposição chocante. E é disso mesmo que se trata - de 
uma proposição destinada a chocar. Keyn1es apenas sa1ienta um dos possíveis re&dtados. Mas é 
evidente que seu modelo teórico não é capaz de mostrar que esse resultado seja mais ou menos 
provável. Na maior parte do capítulo 19, Keynes mos.1ra que, frente à redução dos salários nominais, 
o sistema pode ir, em princípio, para qualquer lugar; embora possa adotar uma trajetória favorável 
(regida pelo que viria a ser denominado efeito-Keynes}, é plausível que os resultados seJam 
perversos, ie., que haja uma queda no nível de emprego. Keynes não deixa c1aro se a teoria 
econômica poderá desenvolver-se a ponto de fazer previsões mais acuradas (e, no capitulo 22, 
limita-se a emmciar algumas explicações possíveis para as trajetólias cíclicas exibidas pela economia 
caJJitaHsta). Dessa fomm, parece precário presumir a ausência (ou a inelevància) de dinâmica 
endógena quando o sis.tema se encontra sobre wn ponto de demanda efetiva com desemprego 
involuntário. 
Analogamente, acredito que a Teoria Geral não fonece elementos suficientes para que se 
possa presumir que cada ponto de demanda efetiva seja dinamicamente estável, se isto for entendido 
como uma razão para deixar completamente de lado a análise da dinâmica de curto prazo, bem como 
um tratamento mais detalhado de questões (de "curto prazo") relacionadas à oferta. Como lembra 
Vercelli (1991: 40}, para que o conceito de estabilidade dinâmica seja "realmente útil"~ a área de 
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estabilidade deve ser "bastante pequena" e a "velocidade de penetração bastante elevada". No 
caso, é necessário que o sistema tenda ~'rapidamente" para aquele ponto no qual a curva de dispêndio 
agregado cruza a cmva de oferta agregada (e, para isso, é necessário que a curva de demanda 
agregada~ que expressa as expectativas de curto prazo- desloque-se "'rapidamente''). 
Creio não ser injusto imputar a Verce!Ji a idéia de que, dada a hipótese de estabilidade 
dinâmica, as condições para um "uso correto da estática comparativa" estão garantidas, ao menos 
no que concerne ao tema da determinação do equilíbrio com desemprego. Segundo ele, além de 
estabilidade dinâmica e rapidez de convergência 51 , ausência de path-dependence e de 
indeterminação são requeridas (1991: 32). 
Até que ponto é licito presumir que essas condições são todas atendidas? O tempo necessário 
ao esgotamento do efeito-multiplicador não pode ser previsto teoricamente (e há bons motivos para 
esperar que varie). 52. Uma mesma variação no gasto autônomo pode deflagrar trajetórias muito 
distintas (por exemplo, confonne o grau em que as variações na demanda tenham sido e venham a 
ser previstas pelos empresários; ver o próximo item. como também o capítulo 6 do livro H desta 
tese). A frustração das expectativas de curto prazo, ao aumentar os estoques, pode provocar 
variações na curva de oferta dos empresários (para cada nível de demanda esperada, a produção 
toma-se menor); reduções nas cotnpras de matérias-primas, ceteris paríbus, deslocam a curva de 
dispêndio agregado. Uma coisa é rejeitar a explicações - como as de Hawtrey e dos suecos - do 
desemprego involuntário como resultado dos erros dos empresários na fonnulação de suas 
expectativas de curto prazo. Outra, bem diferente, é pressupor que a que~"tão da fiustração dessas 
expectativas seja completamente irrelevante para a análise dinâmica. 
A hipótese da estabilidade dinâmica, tal como tratada por Vercelli, coaduna-se, acredito, com 
a maneira como define o que seria a "tarefa principal" de um programa de pesquisa centrado em 
Keynes e Schumpeter: libertar o primeiro da "camísa de força do curto pra:::.o ", desenvolvendo uma 
teoria voltada a explicar 
"a evoluçl'ío da curva de oferta agregada como conseqüência da introdução e difuYão do progresso 
técnico, e de outras mudanças nos parâmetros descrevendo a estrutura econômica {por exemplo, 
preferências} e o ambíente (não apenas regras de política mas também a estrutura institucional e o 
ambiente ecológíco" (1991: 213) 53 . 
51 "Mesmo se o equilíbrio fosse estável, a estática comparativa teria pouco significado se a convergJncia para o 
equilíbrio, após uma mudança em um ou mais parâmetros, não fa.~~ve rápida o suficiente para Ju~'tíjlcar a 
hipóte:':e de que o sistema estaria suficientemente próximo do equilíbrio antes que houvesse uma nova 
mudança nos parâmetros" (VercelH, 1991: 32). 
52 A função investimento tende a deslocar-se, com a passagem do tempo, por motivos que podem ser menos 
dramáticos do que alterações nas convenções e no grau de confiança. Muito mais do que o consumo, o 
investimento é não-repetitivo, no sentido de que, enquanto "duas missas de réquiem valem o dobro de uma, 
(,)o mesmo não se aplica a duasforrovía<: ligando Londres a York" (GT: 97), À medida que os projetos vão 
sendo implementados, abrem-se "brechas" na "escala agregada da eficiência marginal do capital"; só por 
acaso esses projetos serão substituídos por projetos com custo e rentabilidade esperada idênticos aos anteriores 
(condição necessária a que a função investimento permaneça no mesmo lu.v.,ar). 
53 A questão da oferta resume-se, no curto prazo, às condições técnicas dadas e ;·· . expectativas de curto pralo. Não 
há lugar para questões relativas às estratégias concorrenciais adotadas pelas empres.."'lS, estratégias essas que 
podem variar independentemente da questão tecnológica e das dec-isões de investir das empresas_ 
II-24 
Vercelli e muitos pós-ke}Desianos demonstram en01me preocupação com a natureza do 
ponto de demanda efetiva. Para eles, é imprescindível mostrar que se trata de um eqw1íbrio digno 
desse nome~ estável e perfeitamente definido para wna dada configuração das variáveis 
independentes. A meu ver, isso é levar demasiadamente a sério um artefato heuristico, construído de 
forma precária (e confusa). Parece-me preferível representar o ponto como um profit-equilibrittm 
(como escreve Keynes em umas poucas passagens, por exemplo, VII: xxxiii) virtual, ex ante, instável 
~ se alcançado~ não se pode esperar que perdure; não alcançado, seguem-se processos dinâmicos 
cujas trajetórias o modelo da Teoria Geral não é capaz de prever. 
As concessões à estática comparativa, porém, parecem deflagrar trajetórias teóricas bem mais 
previsíveis. Nos próximos itens, continuo a tratar desse tema. 
11.5 MAIS EQUILÍBRIO: O INVESTIMENTO E O MULTIPLICADOR 
O objetivo deste item é discutir o modo como Keynes aborda a determinação do 
investimento e do consumo agregados. Se adotarmos a "ardem inversa" sugerida no capítulo 18 da 
Teoria Geral, deveremos começar pelo invl~stimento. 
Na percepç-ão do investimento como "causa causans" (Keynes, l937c: 121) e na inserção da 
decisão de investir no âmbito mais amplo das decisões de aplicação de capital em condições de 
inceJteza, residem duas das contribuições mais notáveis de Keynes 54 . No capítulo ll, a 
determinação do investimento é apresentada de fonna extremamente simplificada: o preço de oferta 
dos equipamentos, o estado das expectativas de longo prazo e a taxa de juros são as condições 
suficientes. Além dos ativos de capital fixo, dos títulos de dívida e do dinheiro, nenhum outro ativo 
está presente. ~'Dado" o investimento, é possível analisar o efeito-multiplicador; dada a função 
consumo, a renda agregada é também determinada. Tudo se passa como se houvesse um "período de 
inve~tirnento',, ao cabo do qual o "período do multiplicador" tem início. Descrito dessa forma, o 
modelo é idêntico á versão ''ba:.iarda" da reta de 45 graus 55 . 
Uma abordagem muito mais sofisticada pode ser construída a partir dos capítulos 12 e 17, 
nos quais se podem encontrar os fundamentos de uma teoria das decisões de portfólio em condições 
de incerteza. Contudo, os resultados de Keynes s.1o, a meu ver, prejudicados por uma certa 
54 No capítulo 7, o investimento é definido como o "incremento do equipamento de capital, seja ele capital fixo, 
circulante ou liquido". Desse ponto em diante, Keynes parece tratar somente do ínvestimento em capital fixo 
ainda que o termo "investimento" seja por vezes utilizado num sentído mais amplo- no capitulo 12. po; 
exemplo, inclui a compra de ações (Kahn, 1984: 150). O investimento em estoques só reaparece no capítulo 
sobre o ddo econômico. 
55 Hicks {1937) sugere, erroneamente, que o caso keynesiano tiplco é aquele em que a economia está na armadilha da 
liquidez., o que possibilita que a taxa de juros permaneça constante em face do aumento da ret1da. 
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""ansiedade agregativa" 56. Realizada a discussão sobre a incerteza e sobre os atributos dos ativos. 
Keynes procura deslocar, o quanto antes, a análise para o âmbito dos processos de mercado e para a 
determinação do investimento agregado. Nesse sentido, procura mostrar que as decisões dos 
possuidores de riqueza com relação à compra de ativos de capital provocam mudanças em seus 
m~4e mercado 57 até que, do ponto de vista do "ínvestidor marginal", inexista qualq ... er ativo 
com uma eficiência marginal superior à taxa de juros. Quando isso ocorre, constitui-se um conjlmto 
de preços relativos de mercª'ºº- dos vários ativos ao qual todos os aplicadores estão satisfeitos com a 
composição de seus respectivos portfólios; todos os aplicadores terão tomados suas decisões; o 
período de investimento estará encerrado 58 . 
Temos, então, o tão conhecido experimento conceitual do multiplicador. Todos conhecemos 
a "estória" 59, tal como tradicionalmente narrada~ de urna a outra geração de manuais de 
Macroeconomia: a comunidade se acha inicialmente sobre um ponto da fimção consumo; ocorre uma 
variação autônoma do gasto, por exemplo, do inve&timento; a variação da renda será, ceteris 
paribus, o produto da variação no gasto por 1/lwc. Não há, propriamente, transcurso do tempo 
enquanto o processo se desenvolve: discutir o que sucede até que (e para ~ ... ) se obtenha o 
"resultado final" não pode ser importante, se o resultado final é conhecido de antemão. O período 
macroeconômico conclui com o esgotamento do efeito-multiplicador. 
Recomecemos a seqüência. Parece-me que Keynes fica aquém do necessário a uma 
aproximação rigorosa ao tema da decisão individual de aplicar; simultaneamente, vai além do que 
seria prudente no que tange à detenninação do investimento agregado. A meu ver, uma teoria 
completa do portfólio deveria explicitar, em primeiro lugar~ a forma pela qual o agente define a 
composição desejada de seu portfólio, i. e., a composição à qual o agente maximiza os rendimentos 
esperados (entre os quais se inclui o prêmio de liquidez). Trata-se, aqui, de um processo mental (que 
leva em consideração, entre outros futores, as expectativas do aplicador quanto às decisões que 
es.tão sendo e serão tomadas por Olltros agentes) e não de um processo de mercado. As decisões de 
aplicar refletirão os retornos esperados dos ativos (inchtsive o prêmio de liquidez), seus preços de 
56 Que perpassa. aliás, tod."l a Teoria Geral, a começar pela formulação do princípio da demanda efetíva. 
57 "Se houver um aumento do investimento em qualquer dado típo de capital durante um período de tempo qualquer, 
a eficiência marginal desse tipo de capital irá diminuir enquanto o investimento nele aumenta (. .. ) em parte 
porque, em regra, a pressão sobre as fábricas produtoras(..) fará com que o preço de oferta aumente". Este, 
segundo Keynes, é "o fator mais importante para estabelecer o equilíbrio no curto prazo"; a queda no 
rendimento prospectivo torna-se mais importante "quanto maís longo o per iodo em vista". Portanto, para que 
esse "equilíbrio" seja atingído, a teoria requer a passagem do tempo e a realização de operações de mercado. 
O procedimento adotado por Keynes deixa na sombra uma parte importante da teoria do portfólio: como, num 
dado momento do tempo - logo, com preços dos vários ativos de mercado dados (ou dada a expectativa 
quanto a seu preço no momento da compra)- um agente qualquer define a composíção de seu portfólio? 
58 "O equilibrio requer que o.v prer;o.s de diforentes tipos de atii'OS (. . .)movam-se até que suas eficiências margina6· 
(..)sejam iguais (Keynes, 1937a: 107). "Claramente em equi/ibrio, estas al!ematívas femph·vtar o dinheiro 
ou comprar algum tipo de ativo de capital} devem apresentar uma vantag1.~m idêntica ao investidor marginal 
em cada uma. Isto é causado por mudança., nos preços nomínais dos ativo.s de capital em relação aos preço.r 
dos emprêslímos de dinheiro. Os preços dos ativos de capital se movem até que (" . .) eles ofereçam uma 
vantagem aparentemente igual ao investidor marginal que aw·ila entre um e outro tipo de ínvestimento" 
(Keynes, l937b: 117). 
59 Talvez seja conveniente reintroduzir na língua portuguesa este anglicismo .. 
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mercado Gá conhecidos ou simplesmente esperados) e um fator complexo de risco e incerteza, que 
resulta de uma composição de fatores salientados por Keyues e por Kalecki 60 . Na marget1'4 quando 
o processo de cálculo se conclui, o aplk .. -ador é indiferente aos vários ativos; para cada aplicador, 
constitui-se um conjunto de ~'preços relativos de demandª" (logo, subjetivos e instáveis), consistente 
com a composição desejada do portfólio. Um segundo passo ;:;onsistiria em discutir de que fonntl se 
dá a interação dos vários aplicadores; na tentativa de efetivar os porttõlios desejados~ os agentes 
deflagram processos de mercado que repen:utem sobre os fluxos de renda, os preços, o estoque de 
informações e as expectativas; planos são frustrados (por exemplo, se um agente não cmlsegue 
comprar o ativo ao preço por ele esperado), aheram-se decisões anterionnente tomadas. Ao longo 
desse processo, decisões individuais de agentes que interagern no mercado definem o investimento 
agregado. 
No mundo real~ a igualdade entre as. eficiências marginais nunca é alcançada: a concorrência 
intercapitalista é um processo de "destndção criadora" no qual assimetrias entre os agentes 
emergem continuamente 61 ; a possível conquista de um certo equilíbrio por parte de um agente 
freqüentemente coloca outros agentes em desequiliõrio. Entretanto, a teoria econômica, na maior 
parte de suas vertentes., insiste em privilegiar a descrição de estados em que as assimetrias foram 
eliminadas, quando não postula a predominância das tendências de ajustamento geradas pelos 
processos concorrenciais. Cabe perguntar se a teoria econônúca não poderia abrir mão desse 
procedimento de "ficção científica", possivelmente inadequado a um mundo econômico não-
ergódico. 
A abordagem do multiplicador suscita questões semelhantes. De acordo com Keynes, o 
multiplicador "'estabelece uma relação precisa entre emprego agregado e renda e a taxa de 
investimento" (GT: 113). Porém, talvez essa relação seja demasiadamente precisa_ É possível 
realiz..ar uma leitura do multiplicador que, preocupada com a explicitação das condições 
microeconômicas que determinam sua dinâmica, mantenlla-se ao largo do método da estática 
comparativa. O transcurso do efeito no t~:::mpo depende, antes de mais nada, de quais sejam os 
setores afetados pela variação na demanda, e de como as decisões decorrentes dessa variação 
transmitam~se ao longo dos vários elos das cadeias produtivas afetadas; envolve, portanto, a 
-------
60 É ne~essário, de um lado, contemplar as dúvídas do aplicador quanto "O probabilidade de realmenfjf obter o 
retorno prospectivo que espera" (GT: 144); no capítulo 17, o conceito de risco parece estar referido ao grau 
de confiança nas expectativas (GT: 240). De outro lado, o "princípio do risco crescente" de Kalecki pode ser 
generalizado (uma vez que foi concebido como algo pertinente apenas às decis&~s de investimento em capital 
fixo): o preço de demanda (ou a eficiência margínal) de um ativo não é independente da quantidade do 
mesmo ativo (ou de ativos semelhantes) já existente no portfólio. No caso dos ativos instrumentais, uma 
quantidade crescente implica, pelo menos a partir de certo ponto, uma queda mas quast:Hendas esperadas, em 
virtude das limitações impostas pela limitação dos mercados. De forma geral, dado o grau de confiança nas 
expectativas. o aumento da ponderação de um ativo no portfó!io implica um risco crescente de perda de 
capital na hipótese de que as expectativas ~:ejam frustradas. Por fim, em alguns casos, operações vultosas com 
um ativo podem gerar flutuações indesejadas em seus preços de mercado. Estes elementos permitem sugerir 
que o cák:ulo de portfólio é regido por um "princípio de rentabitíd..'lde esperada decresa.~nte dos ativos" (ver 
Possas. 1987. Licha, 1991 e, no segundo livro desta tese, os capítulos 8 e 9), 
61 Mas há uma razão ainda mais simples: no mundo real o tempo ê histórico; na teoria do portfólio de Keynes, trata" 
se de temJXt lógico~ todos os processos que possam p;!rturbar a obtenção dos resultados previstos pela estãtJCa 
comparativa são abstraídos. 
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modificação das e~:pectativas de curto prazo e a inter-relação de grande número de decisões 
individualmente tomadas pelas empresas (e pelos consumidores), provavelmente ao longo de vários 
periodos de _produção. A trajetória deflagrada por uma alteração no dispêndio autônomo variará, no 
que toca à velocidade do processo e à forma como o efeito se distribui entre preços e quantidades 
(Hicks, 1974), devido a dilerenças quanto: 
- às propensões marginais a consumir dos agentes envolvidos e à distribuição da renda entre 
eies; 
- ao nível de estoques e à opinião dos empresários quanto à adequação desses estoques em 
:fuce da conjuntura vigente; 
- ao grau de correção das ex11ectativas de curto prazo ao longo das cadeias produtivas 
afetadas; 
- ao efeito que as variações da demanda exercem sobre as expectativas e as decisões 
empresariais; 
~ à sensibilidade dos preços a variações da demanda nos vários mercados jlex, na conjuntura 
vigente; 
~ ao interesse e à capacidade de produtores que operam em mercados Jix_ em repassar à 
frente alterações nos custos; 
M à extensão dos períodos de produção envolvidos no processo. 
Independentemente de quaisquer criticas ao enfoque simp1i&1a das decisões de consumir, 
adotada na Teoria Geral (ver as observações de Keynes em 1937c), os fatores microeconômicos 
acima mencionados permitem questionar o emprego habitual do multiplicador na detenninação da 
renda agrega-da. Não há como estabelecer, de furma teórica e geral, o impacto de uma variação 
autônoma do gasto sobre preços e quantidades, e tampouco o periodo de tempo necessário ao 
transcurso do efeito-multiplicador (Possasy 1987: 88) 62. Evidentemente, o processo de ajuste entre 
consumo e renda - con&tituído por um conjunto de efeitos-multiplicadores mais ou menos 
simultâneos - está sempre ocorrendo: não começa, não tennina; mas, pior do que isto, nunca é o 
mesmo, No capitulo 10 da Teoria Geral há algumas observações sumárias sobre a dinãmíca do 
multiplicador; nos manuais, esta dinâmica resume-se à inapelável sucessão de etapas de uma 
progressão geométrica infinita de razão menor do que L 
A defmição teórica do período contábil equivale a situar a teoria da detenninação da renda 
agregada no âmbito da estática comparativa; equivale a saltar diretamente do tema da exi~1ÇJ!9i.ª do 
equilíbrio para o da convç.rgê!tci~ do sistema àquela condição 63 . Da existência à convergência há 
62 Se, por definição, o periodo macroeconômico encerra-se juntamente com o "período do multiplicador", então, 
provavelmente, os períodos macroeconômicos serão diferentes uns dos outros ... 
63 A incorporação dos fatores microe,conômicos de dinâmica à análise impõe o emprego de uma definição puramente 
arbitrária do período macroeconômico; na tautologia contábil I+ C= Y, só por acaso será possível representar 
o consumo agregado por seu valor de equilíbrio com a remL"1, tal como determinado pela função consumo. A 
"estória" fundada na associação entre período macroeconômico e multiplicador pode até continuar sendo 
utilimda -conto instrumento didático, se os estudantes forem lnfom1ados do contexto histórico em que surge ta! 
concepção, bem como dos motivos pelos quais ela só provê um simulacro grosseir. ·. da dinâmica da 
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um abismo, e o salto mortal entre eles não é nomm1mente demonstrado, mas pressuposto pelos 
economistas (não apenas pelos neoclássicos}; desse ponto de vista, Keynes não foi urna exceção 64 · 
11. 5.1 Uma nota sobre o modelo IS-LM 
Seria interessante, em outro momen1t0, reconstituir a "fortuna critica" do modelo IS-LM 6S, 
especialmente no que se refere aos membros da escola pós-keynesiana, Limito-me aqui a salientar a 
opinião de Mi:nsky, para quem 
''A estrutura simples do modelo IS-L.M viola a complexídade do processo de determinaplo do 
ínvestimento, tal como discernido por Keyrzes" (Mínsky, 1975: 36). 
A afirmação parece-me correta. Porém, pode-se afinnar que, em certa medida, o simplismo do 
modelo IS-LM reflete aquele presente em muitas partes da Teoria Geral. Por exemplo, no que se 
refere ao tratamento da composição do porifólio. 
No modelo IS-LM, Hicks exp1icita apenas três tipos de ativos: bens de investimento, títulos 
de dívida e dinheiro. De fato, trata-se de uma aproximação simplificada - tal como aquela feita nos 
capítulos 11 e 18 da Teoria Geral; o procedimento mediante o qual Keynes (GT: 136) constrói a 
curva de eficiência marginal do capital, agregando as curvas relativas aos vários tipos de ativos, é 
tudo menos "complexo". Por outro lado, a inter-relação entre as estruturas ativa e passiva dos 
portfólios, cuja importância é realçada por Minsky, é sem dúvida uma das pedras-de-toque de uma 
visão keynesiaua bem fundamentada. Está. de fato, ausente do modelo IS-LM - mas também, em 
larga medida, da própria Teoria Gerat66 . 
Outro problema é o que diz respeito à interdependência entre as condições de detenninação 
do equilíbrio no mercado de bens e no me1rcado monetário (cf Robínson, 1971 e Davidson, 1972). 
Uma alteração nas expectativas de longo prazo pode, simultaneamente, alterar a preferência pela 
liquidez. Se a função investimento e a fim1;;ão demanda por moeda são interdependentes, o modelo 
IS-LM fica, em princípio, indetenninado. 1É certo, porém, que o próprio Keynes não se deteve na 
análise dessa questão; significativamente, o tema da iutl.>rdependência é sublinhado apenas no 
capítulo sobre o ciclo econômico, em meio à discussão acerca das conseqüências de um "colapso na 
eficiência marginal do capital" (GT: 316; ver também Keynes, 1937c: 118) 67. 
------------------
determinação da renda (contaminando. nesse sentido, os modelos baseados na interação 
multiplicador/acelerador). 
64 Joan Robinson (1962: 78) afirma que o "conceito de equilíbrio (.}é uma forramenta indispensável a ancilise". 
Talvez seja. Porêm, a meu ver, devido à "irresistivel atração exercida pelo conceito", é muito difícil "mantê-
lo em seu lugar", que é (ou deveria ser) "•~stritamente na.<> etapas preliminares de um argumento wwlitíco" 
65 Para uma descrição quase insuportavelmente detalhada da origem do moddo IS~LM, ver Young (1987). 
66 Minsky {1975; 117) dta, a esse respeito, um trecho de ''The Consequences to the Banks of the Collapse of Money 
Value", de 1931. 
67 A h~pótese de moeda exógena, adotada no modle!o, não é rejeitada por Keynes na Teoria Gero!. Aliás, uma menção 
mais explícita à possibilidade de que a mQcda s~ja endógena pode ser enoo~trada em Hkks (1937~ 113 ): ver 
'·<e\' 
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Numa perspectiva distinta, Pasinetti (1974) atribui à possibilidade de causação recíproca 
entre investimento e taxa de juros o pecado mortal do modelo IS~LM 68 . Fosse este o ponto, seria 
possível considerar o capítulo I 8 da Teoria Geral uma descrição literária rigorosa (e avant la lettre) 
do modelo IS-LM (ainda mais completa, visto não supor preços dados). Se o modeJo '"literário" do 
capítulo 18 for articulado analiticamente ao modelÓ das curvas de oferta e dema _da agregadas_ do 
capítulo 3, o re,c.ultado mostrará uma semelliança não desprezfve1 com o modelo IS-LM,. Segundo 
Keynes, a "posição final de equilíbrio·" será afetada peJas repercussões do investimento sobre a 
renda, o emprego e os preços, logo sobre a demanda por moeda e a taxa de juros, a qual (presume-
se) poderá exercer algum efeito sobre o investimento (GT: 249). 
Tanto na Teoria Geral quanto no modelo IS-LM, o período macroeconômico está balizado 
pelo multiplicador. Ambos os modelos definem as condições de existêncía do equifibrio com 
desemprego involuntário 69 ; em ambos, a determinação da renda é fimdada sobre o pressupos.to da 
convergência ao equih'brio 70 . E pressupor a convergência equivale a (pelo menos) minimizar a 
importância de processos que ocorrem no terrqJo (no limite, equivale a abstrair o próprio tempo). 
Keynes simplifica a dinâmica microeconômica das ex'}Jectativas de curto prazo {nesse sentido, ver 
Hicks, 1975: 289) e das decisões de aplicar. O que ocorre durante o período macroeconômico 
interessa-lhe pouco: relevante é definir de forma precisa as condições em que este período se encerm 
71 
Onde Keynes simplifica o tempo, Hicks prefere abstraí-lo. Não há (ao menos, não precisa 
haver 72) tempo algum no modelo IS-LM. A noção de detenninação simultânea suprime a de 
processo 73 . E mais, ao converter em parâmt,1ros as variáveis independentes destacadas por Keynes, 
a instabilidade das expectativas (que, justamente, faz do investimento a "causa causans ") fica em 
também Hicks (1980: 150). Pode-se argumentar, ainda, que Hícks considera os preços dados; porém, não é 
difícil incorporar ao modelo IS-LM preços determinados de acordo com as teorias neoclássicas de concorrência 
perfeita e monopólío {ver... Davidson e Smolensky, 1964). Tampouco é impossível analisar deslocamentos na 
curva LM devidos aofinancJNnotive. 
68 Segundo Pa<>ínetti, o que "a teoria [da demanda efotiva] requer, no que diz respeito à taxa de juros, não é que a 
taxa de jun~ç seja determínada pela preferência pela líquídez, mas que seja determinada e.xqgenat_tJ..€..111!!., com 
relação ao processo de geração de renda" (P.as:inetti, 1974: 57). Mas isso, evidentemente, não é o que Keyncs 
propõe no c.tpitulo IR 
69 Não me parece defens...í.vel a idéia de que Hicks estivesse "implicitamente supondo que a economia gravíia em 
torno de um nível único de renda de pleno emprego". Minsky (1986: 130). 
70 Como lembra LeijonbuJvurl (1984: 37), "como sucede a todas as construpJes de equilihrio, o modelo JS-DH 
ignora a !f!IS.LilfllS~Ül de eventos dentrº do período". 
71 É daro que, para Keynes, afimw o caráter provável do equilíbrio com desemprego involuntário não é suficiente_ 
Se a dinâmica "intra-periodo" macroeconômico é relegada a segundo plano, a dinâmica "inter~periodos" é 
essencial: a instabilidade das expectativas insere uma cunha entre unt período e outro; só por acaso as forças 
de mercado produzirJo a convergência da economia ao pleno emprego. 
72 Ver, a respeito, a tentativa do próprio Hicks (1980-1 ), em que alerta para a dificuld:'lde de conciliar o equilíbrio no 
mercado de bens e o equilíbrio no mercado monetário; o primeiro ê um equilíbrio de fluxo, ctljo 
estabelecimento exige um "tempo" signífkativo (um "ano")- O segundo é um equiJibrio de estoque, que pode~ e 
dt.>ve, no modelo IS-LM- se verificar a cada ponto do tempo. 
73 Parete-me que Pasinetti se equivoca ao identificar "causação recíprocan (emre investimento e taxa de juros) e 
\">detenuinação simultânea", mas acerta em cheio ao contrapor o procedimento metodológico de Kcynes, 
baseado etn relações de causalidade {que não estão ausentes do capitulo 18), ao procedimento wJlrnsiano 
empregado no modelo JS-LM (Pasiuetti, 1974: 53~ para observações no mesmo sentido, consulte·se Verce!!i, 
199L 198·200) 
0-30 
segundo plano, desfigurando a macroeconomia de Keynes naquilo que tem de mais essencial e 
inovador. 
Independentemente das possíveis semellianças com o modelo IS-LM 74. é inegável que o 
"schematism" proporcionado por Keynes no capítulo I 8 tem provado ser um guia muito útil para a 
"intuição prática" dos economistas. Isso, porém, não deveria representar um constrangimento à 
explicitação das hipóteses particulares sobre as quais é construido. Em lugar de empreender esforços 
no sentido de superar as limitações da abordagem de Keynes, parte daqueles que reivindicam sua 
henm,ça prefere ater-se ao que "'Keynes realmente disse" 75 . Porém, o próprio viés refomüsta de 
Keynes- o "ceticismo em face das instituições~·- deveria ser uma fonte de inspiração; deveria ajudar-
nos a admitir que, por suposto, sua teoria não pode ser "a melhor de todas as teorias possíveis" .. , 
11.6 DO EQUILÍBRIO EM KEYNES AO EQUILÍBRIO NA SÍNTESE NEOCLÁSSICA 
É possível discernir pelos menos duas interpretações acerca do desemprego involuntário em 
Keynes: 
L O desemprego involuntário corresponde ,a uma situação de equilíbrio de longo prazo do si~'tema. 
Evidentemente, há agentes que, racionados no mercado de traball10, estão ínsatisfeitos. Porém, por 
algum motivo, as ações desses agentes são ineficazes para que o sistema atinja um equilíbrio com 
market-clearing em todos os mercados. 
2, O desemprego involuntário corresponde a algum momento do ciclo econômico. Não é possível, 
na ausência de uma teoria dinâmica, especificar a trajetória do sistema. A menção ao estado de 
equilíbrio deve ser tomada corno uma simplificação analítica - a rigor, supérflua - adotada no intuito 
de esclarecer que o surgimento de uma situação de desemprego involuntário independe de que os 
agentes cometam erros. 
74 A possível conclusão de que o modelo IS-LM não é tão "bastardo" quanto muitos supõem (conclusão essa já 
sugerída pela correspondêncía entre Hicks e Keynes) tem ao menos a virtude de questionar a afirmaçJo tão 
famosa quanto leviana de Samuelson (1946: 326): "até a aparição dos modelos matemáticos de Afeade, 
J,ange, Hick<i e Harrod, há ra:ú1o para crer que o próprio Keynes não compreendia claramente sua própria 
análise", De toda forma, concordo com a opinião de Greenwald e Stiglitz (1987: 127): "É o cas(> de se 
lamentar que o sumárío feito por Keynes no capitulo 18 ( . .), bem como a modelagem formal do pensamento 
de Keynes por muitos escritores posteriores, dependesse tanto de forranumtas neoclássicas e marshaf!iana~· 
que então, como agora, eram o estilo do dia. Um quadro muito mais rico emerge da Tety:ia (igr_qj tomada 
como um todo". O artigo motivou uma resposta de Ambrosi (1989-90) que, embora sublinhe corret;:uncnte 
importantes diferenças entre Keynes e o modelo Arrow-Debreu, não chega a lidar com as limitações da 
análise de Keynes que são discutidas por Greenwaid e Stiglitz. 
7S Creio que a literatura pós-keynesiana mostra um ce1to desequillbrio: preocupa-se excessivamente com interpretar o 
significado, em detrimento de explorar a signlficânda da contribuição de Keynes. Nas palavras de Gerrard 
(1991: 287}, "a sígnlficância da economia keynesiana depende de sua capacidade em fornecer uma 
compreensão acerca de como a economia realmente opera, A signifícância da economia keynesiana não 
depende de que seja a economia de Jú;yne.~: O que o próprio Keyne:s pensava ê uma que.'<tiio para 
hi:;toriadores do pensamento econômico, não para macroeconomistas. /.il:so não equivala a di:-er qu(' a 
inferpretaçãn i desimportanh~; f!>.'la contrário, O ponto J que a utilidade de uma inlt:rpretaç/ia dejk'nd.: d.: 
sua capacidade (!ffl gerar umil mâhor compreensr/o do CU!!If>rJf'lilm.:nto econúmico". 
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Os economistas da síntese neoclássica procuraram, de forma explícita, associar ao modelo 
macroeconômico keynesiano os procedimentos e as questões próprias ao walrasianismo 76. Não por 
acaso, optaram por explorar, preferenciahnente, a primeira interpretação 77. Tobin (1941 e 1947), 
Modiglíani (1944) e Patinkin (1948 e 1949) pretendem veriJicar se Keynes havia ou não 
demonstrado - como supostamente pretendera fazer - a possível 'inexistência de um vetor de preços 
compatível com o equilíbrio geral (o que tornaria, nos termos de Patinkin, a economia capitalista 
"incoflSistente ") 78 . 
Para uma pergunta walrasiana, uma resposta walrasiana: sim. exi_$te um vetor de preços 
positivos que garante o equililnio geral; logo, o desemprego involuntário, ainda que (eventualmente) 
duradouro, n@: representa um verdadeiro estado de equilíbrio 79 . Eis aqui a contnõuição maior de 
Keynes, na interpretação da síntese neoclássica: um modelo reduzido; "/owbraw general equilibrium 
the01y", escreve Tobin (1986: 349)- uma reprodução taquigráfica do desajeitado ("cumbersome", 
escrevem de fonna idêntica Modigliani e Patinkiu) modelo walrasiano, mais adequada do que e~1e à 
rea.li7.l1Ção de exercícios triviais de estática comparativa (Tobin~ 1985). Com o auxí1ío do 
instrumental keynesiano, Modiglíani, Tobin, Patinkin e Samuelson - muito mais, diga-se, do que 
Hicks- envidam esforços no sentido de demonstrar que o equilíbrio geral ainda é o walrasiano. Em 
Modiglian~ o efeito-Keynes; em Tobin, o efeito da queda do salário nominal sobre a escolha de 
técnicas 80 ; em Patinkin, o efeito-Pigou - argumentos que convergem para a conclusão final de que 
"J!Q!:.Eiif!!J.kãg, um sistema com flexibilidade de preço..<: não pode estar em equilíbrio se houver 
algum desemprego" (Patinkin, 1948: 279} 81 . 
76 Em Hicks (1937), a influência do ...valrasianismo não é explícita. Já em Modigliani (1944), ·Patinkin (1948) e 
Samuelson (1946), o projeto é assumido com todas as letras; nesse último ( 1946; 155), diga-se de passagem, de 
forma agressiva: "Talvez por ter sido exposto a economia jovem demais. ou talvez por ter alcançado a 
maturidade na esteira da influência paralisante de Marshall sobre a teoria econômica (. .) Keynes parece 
nunca ter sentido qualquer interesse genuíno na teoria do valor e da distribuição. É' digno de nota qut: um 
cêrebro tão ativo falhasse em fazer qualquer contribuição à teoríd econômica". 
77 Como entusíastas do conceito de equilíbrio, o mesmo fizeram, embora com intenções diferentes, os 
"neoricardianos~keynesianos". Ver Bhattacharjea (I 98 7), para uma apresentação sudnta do trabalho de exegese 
da Teoria Geral por meio do qual os neoricardianos pretendem legitimar seu projeto. 
78 "{A Revolução keynesianaj negou que a equação [S '~!f pn~cise ter sempre uma ""vlução positiva para a taxa de 
juros, r, quando [a renda] está dada ao nível de pleno emprego (..) O _l!qJtf1íbrir!....P!!!:.fl!.il.fJ_!!_Jtl...S.PJ.Ç..t!!I.4..1!E[f!. 
Jl!ifÉJ.tfLJJ.f!Q_j}_ COY!JJ?.ElfÍ"??f_gJ!!. .. Ki!.!P} com~_IL~~'iil_if!!YJ.....!f(.Li!!:~onQ!J!ig_};_fJJ:!J..§!iJ:CJ.!1t!." (Klein, 1947-. 85, grifos l"lO 
original). 
79 Já os neo-r:icardíanos responderão que, sim, o desemprego involuntário pode corresponder à posição de equilÍbrio 
de longo prazo do sistema. Mas não parece que seus reparos à preferência pela liquídez e a eficiêncía 
marginal do capital sejam capazes de oferecer qualquer resistência significativa aos efeitos~riquez.a que, na 
síntese neoclássica, reconduzem a economia ao pleno-emprego. Até mesmo porque o efelto-Pigou, por meio 
do qual a síntese se consolida, independe da elasticidade do investimento em relação à taxa de juros. 
SO "Um corte nos salários pode indu::ir a substituição de outros fatores por trabalho'~· "o eftilo de sub.vtiiuição só 
pode ser evitado supondo<W!, como na Teoria Ger_g__L que o trabalho é o único fator variãvel (..}". Tobin 
(1947: 224). A título de curiosidade, destaqueHse que, nesse artígo, Tobin critica Modigliani por haver 
desconsiderado a "evidência de que os juros jogam um papel insignificante na.;; decisões de investimento" (p. 
218) 
Si Sem as reservas de Patinkin~ às quais voltarei abaixo. a proposição de que sempre haverá um nível de preços 
suficientemente b;tixo para gerar o pleno emprego ê infatigavelmente repetida por Friedman, em vários textos 
(por exemplo, 1959). em sua crítica ao que denomina a '1alácia de Keynes" (a ausdncia do efcíto-Plgou na 
Teoria Geral), Kahn (1984) lembra, a respeito, a referência de Keynes ao efeito dos ganhos de c;-lpital sobre o 
consumo. Já Pres.!ey ( 1986), embora da opinião de que o efeito.riqueza foi omitido da Teoria Cttml, mostra que 
ele é contemplado em vários tr.ah.1lhos anteriores de Kcynes (e de Robertson). 
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A armadilha da liquidez e a inelasticidade-jmo do investimento são obstáculos superados pelo efeito-
Pigou (o argumento de Tobin, que tampouco é afetado pelas elasticidades das curvas IS e LM, 
parece não ter causado maior impacto) 82 . A inflexibilidade dos salários nominais volta a ser - como 
já se dava na teoria pré-keynesiana 83 ~ o único obstáculo ao p1eno emprego. 
Para definir estados de equilíbrio relativos a variáveis agregadas, é necessário abstrair, em 
larga medida, processos de interação entre aplicadores, produtores e consumidores. Porém, abs;tmir 
tais processos significa abrir mão de qualquer tentativa séria de demonstrar a convergência ao 
equib'brio (o que não implica que a convergência seja necessariamente demonstrável mediante sua 
incorporação!). Detenninar as condições de equilibrio do sistema - e não explicar como ele se move 
(tendo ou não uma posição de equiUbrio como centro de gravidade) - continua sendo a tarefa 
principal da teoria econômica. Isso se aplic:a a Keynes, ao modelo IS-LM e à síntese neodássica. 
Admitindo-se, sem maiores qualificações, a relevância de teorias centradas na especificação das 
condições de existência do equilíbrio, o equilíbrio de pleno emprego assegura então o direito a 
proclamar-se mais geral do que o "equilibrio de longo prazo" (GT: cap. 5), uma vez que contempla 
a possíbilidade de variações nos salários nominais. 
Note-se que a síntese neoclássica, p1;:;lo menos na figura de Patinkin~ é cuídadosa a ponto de 
caracterizar, claramente, o pleno emprego como um equihõrio (teórico) de longo prazo ("long-
period") e não como um resultado a que o sistema necessariamente tenda no decorrer do tempo 
histórico ( "Jong rím "): 
" ... no mundo real dinâmico em que vivemos, a flexibilidade de preços com um estoque constante de 
dinheiro poderia gerar o pleno emprego apenas após um longo período; ou poderia mesmo 
conduzir a uma espiral deflacionãria de desemprego continuo" (Patinkin, 1948: 278). 
82 Tobin (1947: 220-221) realiza uma discussão interessante acerca do que denomina - com aspas no original -
"ílusão monetaria". A explicação do comp<utamento "não racional" (mais uma vez, com aspas) por parte dos 
trabalhadores reside nos seguintes fatores: "salirrios monetário..s elevados são um resultado concreto e imediato 
da liderança dos sindicatos individuais", ao passo que "o custo de vida é umjênômeno remoto, aparentemente 
fora do alcance do trabalho orgmtizado ( .. )"; "o.s assalariados têm obrigações fixadas em termos. monetiirio.s", 
que se tomam um ônus maís pesado quando caem salâríos e preços~ "o trabalho pode ter expectativas 
inelâsticas quanto aos preços". "Trabalhadores com expectatívas inelâsticav em relação aos preços re!ástirão 
a cortes nos salários nominais, mesmo quando os preços est~7jam caindo, não apenas por temerem que os 
salários naõ aumentem novamente quando os preços aumentarem, mas também porque o aumento esperado no 
preço reduziria o valor real de sua poupança cm·rente". Por fim. "o trabalho pode ser genuinamente ignoram.: 
acerca do curso dm· preços ou ingenuamente enganado pela 'ilusão monetária"'. Há, então, fatores "radonms" 
que induzem os trabalhadores a resistir à queda dos salários nominais. Agrega Tobin que os proprietários de 
outros fatores poderão ter razões ainda mais fortes- por exemplo. maiores compromissos fixados em dinheiro-
para a adoção de comportamentos assemelhados. 
83 No artígo de 1937. Hicks não se preocupa com a discussão d..1S condições que podem influenciar a reconstituição de 
uma situação 00 pleno emprego. Sua posição se torna mais clara na resenha do lívro de Patinkín {Aloney. 
ln.terest and Priccs). Hicks afirma que "a individualidade da teoria de Kcynes" depende de "condiçiJes nas 
quais o mecanismo de preçm.· não 'funcione/"; mais especificamente, das "condições em que o mecanL.,-mo du 
juro nOo fUnciona" (Hicks, 1957-1967: 143). A suposição de salários rígidos para baixo não representa "uma 
questão em tomo à qual possa haver qualquer contra_fllfão._ teóríca; trata-se do tipo de mudança na e:qmsiçiio 
da teoria que dew:ríamosfazer, todo o tempo, em resposta àv alteraçFies dos fatos" (Hicks, 1957~1967: 147. 
Ver também, nesse sentido, Samuelson, 196]; 342). Supondo-se que, no mundo d.ássico, a reduç~lo dos salários 
em face de uma sítuação de desemprego seja uma funç.iio do tempo decorrido~ e não um resultado instantâneo-
a diferença entre o modelo clássíco e o keynesiano reduz-se à armadilha da líquidez. Na entrevísta a Klnmer 
(1983: 127), Modigtiani ainda insíste em que a "contribuição ôentijica permanente" de Keynes é a 
"combinação entre rigidn de salário.'! e a teol'ia da preferência pela liquide;::"~ a teoria da demanda efetiva é 
"a teoria tle saláríox ahso!utamente rigidos", 
"A existência de uma posição de equilíbrio consistente para o sistema estático é uma condiçiio 
ruu:essária ma'> não !aificiente para a elímínação da ação involuntâria dentro da ecmwmia (_.) em 
certos casos pode oco!Ter que, devidos a fatores expectacionais dinâmicos, independentemente de 
quanto caiam o nivel de preços e as taxas de juros, seja impossível devolver a função dispêndío [à 
posiçiio consistente com o pleno emprego I Sob essa-; hipóteses, podemos continuar a ter ação 
involuntària dentro da sistema durante um período indefinidamente 'ongo" (Patinkin, 1949: 382~ 
383)" 84 
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A aná~ise feita por Keynes no capítulo 19, bem como suas observações acerca da contribuição que a 
rigidez salarial dá à estabilidade econômica (GT: caps. 17 e 19), são negligenciadas, como elementos 
que não pertencem ao núdeo teórico do modelo (e que são pertinentes a uma análise de curto prazo 
eivada de elemt.'lltos ad hoc), ou meramente ignoradas 85. 
As hesitações de Ke)TieS no tocante ao significado do conceito de equilíbrio; a pressuposição 
da convergência; o descaso para com uma análise mais aprofundada dos processos e~ 
fundamentalmente, para com a explicitação dos fimdamentos microeconômicos de sua 
macroeconomia - todos estes fatores contribuem para dar à interpretação walrasiana alguma 
legitimidade (e colocar em questão a pretensão pós-keynesiana de exclusividade sobre o espólio 
teórico de Keynes). O aparato de estática comparativa keynesiano mostra-se fuJlcioua1 para a análise 
dos resultados de uma alteração em qua1quer das variáveis independentes., inclusive- e por que não? 
- no illve1 dos salários nominais (e, portanto, no nível dos preços). A síntese neoclássica vê a si 
própria como a derrota teórica e a vitória política do projeto keynesiano (Leijonhu:fVud, I 968: 7). A 
teoria de Keyncs não é geral, uma vez que inexiste o equilíbrio com desemprego invohmtário. 
Porém, a convergênâa da economia ao equíh1nio geral pode ser morosa, ou mesmo obstruída pela 
rigidez salarial. Nesses casos, recomenda-se o uso das políticas monetária e fiscal (Samuelson~ 1963: 
350; Mínsky, !975: 49-53; Morgan, 1978} 
84 Admitido o cfeito-Pigou, a concepç-ão "clâssica" de uma economia consistente, diz Patinkin, prescinde da lei de 
Say. Logo, o ataque keynesiano deve concentrar~se não sobre a lei de Say, mas sobre a "instabilidade 
dítuimica de no.'km sú'lf::ma econômico" (Patínkin, 1949: 378). Noutros termos, o que a econonúa kcynesiana 
deve reivindicar é que "o sistema econômico pode estar numa posiçlío de desemprego de desequilíbrio (no 
sentido de que saláriM, preços e o montante de desempn;;o estão mudando continuamente ao longo do 
tempo) durante um período de tempo longo, ou m-:smo indefinido" (Patinkin, 1948, 28.0} 
85 Hahn tem sido uma das poucas exceções no cenário ortodoxo. Numa situação em que os agentes se comunicam 
apenas por meio dos preços, escreve H::1hn, "o resultado é limto e, de fato, incerto" Os salários nominws nâo 
cairão de fimna coordenada e o proces.m envolwrá mudanças nM preço.s e salários relativos e a.\:Yim nas 
alocaçtie,\·. As expectativas esteio prl/sentes dejiJrma importante mas incerta. À medida que o nível de prep;s 
cai, a.<: pes.wJas endividadas em termos monetárws viem sua situação agravada ou vão à j(tiência. A taxa de 
juros nominal levará tempo para ajustar+se e pode não jà::J-Io monotonicamente. Uma expt:t>hltivo 
prevn!ecente de queda filA\. preças pode, durante um certo tempg desencorajar o inw::slimento. Em resumo~ 
há um procex.>·o dinâmico mmplexo e não compn:endido a ser examinado" {Hahn, 1982: 3l8-3!9). Ve-r 
também Tobin (1977) e Hahn (l975: 32X nesse último texto, HaiUJ rejeita de forma clara a ínterpr.::tação 
segundo a qual a teoria keynesiana se sustenta sd0h2 salúrios nominais rígidos. 
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11.7 CONCLUSÃO 
A meu ver~ Keynes (como, depois, muitos keynesianos) deixou-se aprisionar por uma 
'"armadilha do equilíbrio"- um "equilibrium trap" neoclássico. A annadilha consistiu em aceitar· um 
debate em termos de teoremas de equilíbrio geral 86 . Mas este não deve (ao menos não precisa) ser 
o campo em que se há de prosseguir o debate keynesiano - ainda que~ talvez, fosse impossível ao 
próprio Keynes conceber uma altemativa. O desemprego involuntário é importante porque pode ser 
um fenômeno duradouro no tempo de calendário, independentemente de que seja ou não um 
'"'equilíbrio". Pode ser cíclico 87 e pennanente, em alguma medida, pois não há razão para que, 
aprimisticameute, devamos supor que elle tenda a ser '~averaged out". Certamente é um 
desequilíbrio do ponto de vista dos desempregados, o que não implica que os processos de mercado 
tendam a restaurar o equilíbrio. Agentes em desequilíbrio podem produzir~ por meio de suas açõe~ 
mais desequilíbrio, ou diferentes tipos de desequih'brio 88 . Cabe aos neoclásslcos o ônus de-
demonstrar que teoremas acerca da existêncila de posições de equiUbrio são realmente relevantes 89 . 
Paradoxalmente, o emprego de procedimentos equilibristas 90 pode muito bem ter sido o 
responsável pelo sucesso da crítica keynesiana ao laissez-faire 91 . Afinal das contas, os entusiastas 
86 Como Patinkin, Hahn acredita que a demonstraç:'io da existência do equilíbrio geral é muito pouco relevante para a 
compreensão da dinâmica real da economia: "Ao fim das contas, obtém-se um teorema da existência. Tem ele 
alguma relevância para a teoria keyne.siana? Ate um momento relativamente recente, a resposta teri.a sido 
afirmativa. De fato, a resposta teria sido quo~ Keynes tentou moi>'frar que o equilibrio de curto prazo em pleno 
emprego não existia e que, a eMe respeilo, ele estava, sob hipótest!S plausíveis, errado (..,). O considerável 
progresso dos últimos dez anos é devido ao ,reconhecimento de que o modelo walrasiano de curto prazo po_de 
não ser correto; de fato, qua.ve certamente nâo é" (Hahn, 1975: 26-27). 
87 "O equilibrio com desemprego da interpretação padrão da teoria de Keynes não é realmente um equilíbrio. É um 
estado transitório que se segue a uma dejlcção de débitos e a uma depres .. vão profunda .. Durante este estado, 
as reações de mercado ao desemprego, que levam à queda de preços e salários, são ínejidentes para 
aumentar o emp·ego porque hil débitos privados herdados que podem ser validados apena'i se os lucros siio 
sustentados, e os salários e preços mais baixos levam a lucros mais baixos" (Mínsky, 1986: 176\ suponho 
que, para Mínsky, o que é "transitório" é o estado particular da economía (taxa de desemprego, etc.) e não 
necessariamente a existência de algum desemprego involuntário. As observações mais convincentes de 
Keynes acerca da inexistência de uma taxa de juros suficientemente baíxa para garantir o pleno emprego, 
significativamente, têm como pano de fundo a discussão de uma economia em movimento e não a di&::ussão 
de um estado de equilíbrio corn desemprego (penso em GT: 316 e 320). 
88 Discordo, portanto, da opinião de Vercelti (1991: 225) de que "J:t.;nquanto os desvios do equilibrio clássico pu-derem 
ser interpretados como posições de desequilíbrio, sua importância pode ser paYta em questão, devido à sua 
natureza mais transitóría em relação à posição de equilibrio (.._)Portanto Keynes se dá conta de que: para 
que o fenômeno do desemprego involuntário seja encarado seriamente, deve ser considerado um fenômeno 
de equilíbrio. Se a teoría abandona o axioma do equilíbrio, a existência de desequílibrío deixa de ser vista 
como um fenômeno necessariamente tmnsitório, Nos termos de Lawson (1985: 922): "(:..) o quadro que 
emerge não é de desequilíbrio - desvios em relaçâ(~ a alguma posição de equilibrio nacional ou de 'longo 
prazo'. Trata-se essencialmente de uma visiio de;~ '-·)··equilíbrio, que pressupõe períodos de estabilidade mas 
também mudanças agudas". 
89 Os argumentos anti-keynesianos, escreve Tobin ( !977: 461), ''são todos inspirados pela cre-nça em que a economia 
nunca pode estar muito longe do equilíbrio. Os mercadosfuncionam, os exces.ms de oferta e de demanda são 
eliminado,-;, a_<; pessoas sempre fazem cada uma e todas as transaçl5es que moveriam todas as partes para as 
posições preferidas", Neste texto, procurei l;ugerir que a crítica parcial de uma tal concepção pode ter o efeito 
de uma dose ínsuficíente de antibiótico: a infecção voltará com força redobrada, Para usar uma outra 
metáfora., suspeito fortemente que toda seita equilíbrista - pois se trata realmente de uma questão de fé - SeJa 
vulnerável frente ao assalto de seitas equilibristas mais radicais (como, por exemplo, a novo-dássica, que 
emprega o conceito de equilibrio de forma quase tautológica). 
90 Kregel (1976) argumenta, corretamente, que há diferenças significativas entre o emprego do método do equilibrío 
por Keynes (mais próximo, obviamente, da tradição de Marshall) e o método v;almsíarw Meu ponto é que o 
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do liberalismo precisaram de mais de trinta anos para recuperar uma hegemonia que, aparentemente, 
estli em questão outra vez. Há boas ra:z.ões para indagarmos se, frente a um tal quadro, Keynes 
demonstraria grande desapontamento. Seu objetivo último não era o aplauso acadêmico, mas a 
defesa de um "'aumento das fimções do governo", justificado como 
"o imico meio viável de evitar a destruição das formas econômicas existente.<~ (..} e como a 
condição para o funcionamento exitm·o da livre iniciativa" (GT: 380). 
A "tarefa fina!" de sua teoria foi realiz..ada, uma vez que as variáveis que devem ser "controladas e 
administradas pelas autoridades centrais" foram, sem dúvida, identificadas 92. Porém, isso não 
deveria ser suficiente para aqueles que (ainda) apostam na possibilidade de um paradigma econômico 
não-neoclássico. 
Um dos objetivos desse capítulo foi mostrar que, a despeito de tantas interpretações 
questionáveis da obra de Keynes, a trajetória da macroeconornia ortodoxa é em parte legitimada por 
elementos contidos na Teoria Geral. A disputa exegética, portanto, não é suficiente 93 . Para faZer 
jus à herança de Keynes, é necessário superar suas limitações - em certa medida, táticas e datadas -
em lugar de tentar empreender uma defCsa integral de seu trabalho 94. 
Joan Robinson (1973: 125) afinna que a revolução keynesiana, 
·'no plano da teoria, (,..) reside no mudança da concepção de equilíbrio para uma concepção de 
história". 
Penso que essa é uma descrição exata do que deve ser feito, mais do que uma descrição do que já foi 
obtido 95. 
equilibrismo comum a ambos facilitou a tradução de Keynes em termos walraslanos (e a tradução de Walras 
em termos keynesianos). 
91 Nas paluvms de Kohn ( 1986: 1192), ')1 adoçcio do método do equilíbrio jiJi a jiJrça e a ji·aque:w da Te!!!J.fL..(út_r.q{. 
Por um lado, deu à mensagem de Keynes a força e a simplicidade de que necessitava para suplantar as 
verdades clássicas dos livros-texto e para influenciar a formulação de políticas. Por outro lado, as 
contradiçties internas da Teoria Geral- pois a mensaKem anti-r...'/dssica não pode ser expressa de umajôrma 
l/1-}!ica e não-lrivia! emprexando--se o método do equilíbrio - conduziram a um pesadelo de cnn./ii.\'Õo entre 
economistas profissionais do qual estamos apenas começando a emergir". Simpatizo com esta avaliação, 
Porém, díscordo completamente da tese fundamental de Kohn: para ele, a Teoria Geral deve ser vista como 
um exemplo particular da análise monetária neoclássica, cuja ressurreição recente deve ser festejada; o 
objetivo dessa análise, segundo Kolm, é estudar a estabilidade do equilíbrio, nos marcos da teoria do 
equilíbrio geral. 
92 Incidentalme11te, isso pode contribuir para explicar os famosos comentários de Keynes acerca do modelo JS~LM 
(XIV: 79): muitas das "idéias fimdamenfais e relativamente simples" (XlV: t 11) de Keynes estão 
incorporadas no "pequeno mecanismo" inventado por Hlcks. 
93 Se estou correto em sublinhar a coexístência de aspectos revolucionários e conciliadores na obra de Keynes, a 
eficácia d.'l ''exf!Kese retórica" (Littleboy, 1990: 14-1 7) pós-keynesiana inevitavelmente encontrará obstáculos 
em evídências sólidas argüidas por outros intérpretes (para um exemplo disso, ver Patinkin, 1990). A 
"exegese arqueológica" desapaixonada é certamente importante, mas não pode ser confundida com a 
pesquisa teórica. A "exegese heurística", que encara "a literatura como uma jazida a ser garimpada" 
(Litt!eboy, I 990: 16). deve permitir a seleção daquilo que, em Keynes, deve ser retido ou descartado. Para 
voltar à proposição de Gerrard (1991: 276), a "legitimidade de _qualquer particular programa de pesquisa 
keynesiano" não deve ser julgada "com ba.-;e na autenticidade da interpretação de Keynes a ele a.wmciada". 
94 A persistirem na postura de viúvas da revolução traída, os pós-keynesianos acabarão por fazer jus e pennitir que se 
consolide a pecha extremamente corrosiva (e injusta, tendo em vista contribuições como as de Mínsky e 
Davidson) de "fundamentalistas". 
95 Ainda que se admita que as críticas de Robinson ao método do equilíbrio possam soar inconvincentes a ouvidos 
walrasianos (Weintmub, 1985), acredito que devam ser consideradas contribuições importantes às escolas 
pós-keynesiana, institucionatista e evolucionista. 
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A teoria keynesiana é suficientemente rica, em minha opinião, para desenvolver abordagens 
menos equilibristas e menos estáticas, que incorporem contn1mições como, por exemplo, as 
Sclmmpeter (aliás, talvez fosse igualmente conveniente absorver parte da desconfiança 
schumpeteriana quanto aos procedimentos agregativos ). Uma análise microeconômica keynesiana, 
liberta do credo equ.ilíbrista, pode conduzir a teorias macroeconômicas dinâmicas - que, 
contrariamente às apreensões de Keynes, talvez não precisem ser "assustadoramente complicadas" 
(XIV: 180). Pode ser necessário abrir mão, em alguma medida, dos padrões de precisão a que 
estamos acostumados 96 . Porém, a partir de certo ponto, a busca de precisão pode ser 
desnecessária ou, como Keynes bem o sabia, realmente perigosa. Seguindo o consellio de Keynes, os 
economistas heterodoxos não deveriam sentir-se "inibidos" 
"per uma dificuldade em tornar precisa a solução. Pode ser que uma parte do erro na análise 
chi•;sica se deva a esta tentativa. A partir do momento em que se esteja lidando com a influência 
da._\' expectativas e da experiência transitória, estci-se, pela própria natureza das coísas, fora do 
reino do formalmente exato" (XIV: 2). 
O trajeto rumo a uma teoria econômica não-neoclássica deve poder prescindir de argumentos 
baseados 11a interpretação acerca de qual teria sido o "verdadeiro" projeto de Keynes. Deve, creio, 
reconhecer que, na Teoria Geral, existem os fundamentos da síntese neoclássíca. E que tais 
fundamentos devem ser abandonados., em prol de outros elementos - também presentes em Keynes -
mais apropriados a uma análise dinâmica e ~'não-equibOrista". O axioma do equiliôrio propicia 
simplificações consideráveis. Mas a macroeconomia é wn instrumento cortante. Convém complicá-
la. Convém não tomar excessivamente fãceis as condições para seu uso e abuso. 
96 Como forçosamente ocorre quando se adota uma definição puramente contábil de período macroeconômico. Hâ, 
porém, vârios ganhos: o equilíbrio não é pressuposto; o confronto entre expectativas e resultados não está 
excluido a priori; os efeitos dinâmicos da frustração das expectativas de curto prazo podem ser articulados à 
análise das alterações das expectativas de longo prazo e da preferência pela liquidez. O abandono do conceito 
teórico de período macroeconômico gera espaço também para uma concepção menos artificial do processo 
capitalista de composição do portfó!io. Não há necessidade de recorrer à figura duvidosa do "aplicador 
marginal" e de definir um "período de investimento". 
LIVRO 11 - UMA INTRODUÇÃO À TEORIA 
MACROECONÔMICA 
PARTE I -CONCEITOS BÁSICOS 
Capítulo 1 ·O PRINCÍPIO DA DEMANDA EFETIVA 
Os dois primeiros capítulos deste livro estabelecem os fundamentos da análise que 
desenvolveremos posteriormente. No primeiro, discUtimos, no item 1.1, quais as características da 
produção de riqueza em economias mercantis,. i e., economias baseadas na propriedade privada e 
na produção para o mercado. Mostramos que, nessas economias, a relação social básica é travada 
entre o "ofertante", que é o pos~l.Údor de riqueza sob alguma forma particular, e o "demandante", 
possuidor de riqueza sob fonna gera~ i e.~ dinheiro, O princípio da demanda efetiva~ que afirma a 
existência de mna assimetria entre ofertante e demandante~ é apresentado como uma decorrência 
dessas propriedades essenciais das economias mercantis. No item 1.2, o tema é a decisão de 
gastar (i e., de efetivar demanda) e sua relação com a geração de fluxos de renda. 
Entre as propriedades essenciais das economias mercantis está o fato de serem economias 
capitalistas. Além da assimetria entre ofertante e demandante, existem assimetrias entre as classes 
sociais. A trajetória dessas economias reflete, em larga medida, as decisões por meio das quais os 
capitalistas procuram ampliar seus estoques de riqueza. O segundo capítulo trata dos elementos 
mais gerais do processo de valorização de Capital e introduz a discussão keynesiana sobre a 
tomada de decisões em condições de incerteza. 
1.1 A NATUREZA MERCANTIL E MONETÁRIA DO CAPITALISMO 
O objeto de estudo da Teoria Macroeconômica é o nível da atividade econômíca nas 
sociedades capitalistas. Noutros termos, a Teoria Macroeconômica procura analisar os fatores 
responsáveis pela determinação do vo1ume de riqueza produzido por aquelas sociedades 1 . No 
entanto, a produção de riqueza é o tema que define a própria Ciência Econômica. A 
especificidade da Teoria Macroeconômica reside no fato de que esta se concentra sobre a 
produção de riqueza à escala social; concentra~se no estudo do modo por meio do qual, no 
capitalismo! os homens coordenam as distintas atividades econômicas. 
O conceito de riqueza inclui os recursos naturais, vale di7..er, a riqueza não-reprodutívçl, 
que não pode ser criada pelos homens. Porém, se os homens não podem '}lroduzir" o solo sob 
seus pés~ podem extrair minérios, semear e colher cereais, ou reali7...ar outros tipos de traba'llio. O 
trabalho é a atividade pela qual os homens apropriam-se dos recursos naturais e, empregando-os 
----------
1 De funna geral, aliás, o que estudamos sob o nome de "Teoria Econômica" é, na verdade, a teoria da economia capítalista_ 
E isso não apenas porque vivemos em uma sociedade capitalista, mas também porque o desenvolvimento do 
capitalismo pode ser entendido como pfé..requisito à constituíção da Teoria Econômica con1o área espt'CÍfica do 
conhecittH..>nto humano. 
1-2 
como meios de produção (matérias-primas e instrumentos), geram os bens e ~g: (ver quadro 
abaixo) que consideram necessários à sua existência. Podemos dízer1 agora, que a Teoria 
Macroeconômica analisa a determinação, er!l um ou mais períodos de tempo, da quantidade de 
bens e serviços ~ rique7_.a nova ou rmrrodutivel - que é produzida pelas sociedades capitalistas; 
logo, analisa igualmente a determinação do 'olmoe de trabalho empregado para produzi-la. A 
riqueza finapceira, I>articu1armente importante no capitalismo, pode ser considerada uma terceira 
categoria, que será definida mais adiante:, quando discutirmos alguns aspectos da relação 
complexa existente entre ela e a riqueza reprodutível. 
A atividade econômica do homem é condicionada tanto por sua dependência em relação à 
natureza quanto por sua dependência em relação a outros homens (Polanyi, 1957: 289); o homem 
é um "animal social" (Marx, 1857-58: 110). Existem muitos tipos de riqueza reprodutível e, 
portanto, muitos tipos de trabalho. Os homens se especializam em atividades distintas, o que 
permite a divisão social do trabalho. 
A ligação entre desenvolvimento €)COnômico e divisão social do trabalho é das mais 
antigas teses da ciência econômica (Smitb, 1776): à medida que se aprofunda o processo de 
divisão social do trabalho, aumentam a produção de riqueza e a interdependência dos produtores 
que, sempre mais especializados, dependem uns dos outros para o suprimento de um número 
crescente de produtos. É necessário coordenar as atMdades produtivas de forma a que a 
produção dos vários tipos de riqueza conesponda às necessidades. A circulação dos diversos 
tipos de produto permite aos agentes o acesso a formas de riqueza de cuja produção não 
participaram de forma direta. Em cada sociedade, existem normas segundo as quais a riqueza é 
dístribaida entre seus membros; tais nonnas podem definir, por exemplo, a participação de cada 
categoria social na riqueza existente, bem como quais são as necessidades e, dentre elas, quais 
devem ser satisfeitas com prioridade. 
Podemos denominar instituições e~~onômicas às relações sociais e aos vários tipos de 
normas que regulam, entre outros aspectos, a divisão do trabalho, a circulação dos produtos e a 
distnbuição da riqueza. O conjunto dessas instituições define o modo como, em cada socíedade, 
dá-se a coordenação entre as decisões dos agentes econômicos. É importante frisar que a 
existência de algum modo de coordenação é simplesmente uma condição necessária à existência e 
à reprodução da sociedade ao longo do tempo. O conceito de coordenação não implica que esta 
se dê de modo consciente ou planejado, como tampouco implica que a distnõuição de riqueza seja 
'justa'~ ou, ainda, que a atividade econômica seja '"eficiente"} evitando o desperdício de recursos 
naturais e humanos. 
Riqueza, trabalho, coordenação: até aqui nos ativemos aos aspectos mais gerais da 
atividade econômica. Cabe agora esclarecer de que fonna esses aspectos se apresentam nas 
sociedades capítaUstas. 
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Sob vários pontos de vista, o capitalismo se diferencia do conjooto das demais sociedades 
até hoje criadas pelos homens. Nas economias não-_capitalistas, a produção é~ em essência, uma 
atividade diretamente social: regras relativamente estáveis discriminam as categorias sociais e a 
distn1míção dos agentes entre elas, prescrevendo a cada categoria de produtores o quê, quanto e 
como proQ.uzir; por essa razão, a necessidade das formas particulares de riqueza produzidas- e, 
com ela, a coordenação das várias atividade~ estão previamente asseguradas. Regras similares 
estabelecem a participação de cada categoria na riqueza. Zelam pela manutenção dessas regras 
tanto a força dos costumes quanto o uso da coerção fisica. Há instituições - de caráter 
econômico, político, militar, religioso - que regulam, por exemplo, a troca de presentes entre 
comunidades, o caráter hereditário das profissões, a parte da colheita devida ao senhor feudal, os 
impostos que cabem ao clero e à realeza e assim por diante (Polanyi, 1957). Nessas economias, os 
agentes estão vinculados uns aos outros por relações pennanentes: as relações entre fanu1ia real e 
súditos,. senhor e escravos, suserano e vassalos são, em princípio, indissolúveis e perpetuadas de 
uma geração a outra. 
Em contraste, nas economias capitalistas, a produção é uma atividade privada, a riqueza 
reprodutível é mercadoria e a instituição por meio da qual se obtém a coordenação é, 
fimdamentalmente~ o mercado; os agentes econômicos têm autonomia para dispor de si próprios e 
da riqueza que possuem. Vejamos cada um destes pontos. 
O capitalismo instaura, pela primeira vez na história dos homens, o predomínio da 
prmri._e_dade privada dos meios de produção. Cabe a cada proprietário decidir o quê, quanto e 
como produzir. Mas o fato de que os produtores ganhem autonomia para decidir não quer dizer 
que se tomem auto-suficientes. Pelo contrário: nenhuma outra sociedade apresenta o grau de 
divisão do trabalho caracteristíco do capitalismo. Resulta daí uma combinação paradoxal ·de 
autonomia e dependência: cada produtor tem autonomia para tomar decisões relativas à atividade 
na qual se especializou; justamente por ter se especializado, os bens e serviços de que necessita 
são produzidos, em sua maioria (ou totalidade), pelos demais agentes. No limite, o tipo específico 
de rique:r..a que cada agente produz não tem, para ele, nenhuma utilidade - à parte possibilitar-lhe 
o acesso a outros bens e serviços. Portanto, não é por ter se tornado privada que a produção 
pode prescindir de alguma espécie de chancela social. 
A economia capitalista é constituída por um conjunto de ru1idades produtivas autônomas e 
especializadas que produzem mercadorias, i. e., bens e serviços destinados à venda. Cada produtor 
oferece aos outros agentes uma mercadoria que espera ver reconhecida como uma das formas 
particulares de rique7ll de que a sociedade necessíta. Tal reconhecimento é obtido por meio da 
venda, i.e., da troca do produto por uma certa quantidade de dinheiro, cuja posse confere ao 
agente o direito a outros bens e serviços. 
A autonomía do produtor tem como contrapartida a IDcerreza quanto à aceitação de seus 
produtos, pois esta depende de decisões de compra que serão tomadas por outros agentes. Ao 
" ~ :~··,_r"""~, ! 
···~-·-~-·' 
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tomar as decisões relativas à produção, o agente ignora a receita - a soma total em dinheiro - que 
poderá apurar com base na venda de SUlltS mercadorias, Ignora me-smo se o que produziu é 
realmente riqueza. Um bem para o qual n~ío haja demanda deixa de ser riqueza (temporária ou 
definitivamente); não tendo utilidade para os outros, não chega a tê-la para o produtor. 
r~----------------BE-~•;•S-E-SE-R-VI-ÇO_S _____ c--------~~ 
A riqueza reprodutível pode ser cJasslficada em duas categorias básicas: bens e serviços. A 
definição do que sejam os bens é intuitiva: trata-se simplesmente dos objetos físicos (ou "tangíveis~) que 
resultam dos processos produtivos. Em contraste, a definição de serviços é alvo de uma polêmica ainda 
frresolvida, razão pela qual nos limitaremos a listar algumas características mais freqüentes dos 
serviços. {Para uma discussão mais aprofundada, consultar, por exemplo, Hlll, 1977 e Riddle. 1986.) 
Em muitos casos, o que o comprador de um serviço adquire é um produto intangível, como a 
atividade de um outro agente (o capitalista, por exemplo, compra os serviços do trabalhador 
assalariado), Esta atividade pode ser exercida diretamente sobre a pessoa do comprador (como no caso 
dos serviços médicos) ou sobre bens por ele possuídos (como nos serviços de reparação ou de 
transporte). o serviço pode consistir numa atividade que é apenas presenciada pelo comprador {como 
no caso de um concerto de música ou de uma aula). Serviços financeiros, de aluguel e de leaslng põem 
dinheiro, imóveis e equipamentos à disposição do usuário, que fica responsável por sua utilização. 
Serviços como o dos corretores de imóveis ou de ações colocam em contato ofertantes e demandantes. 
Convém enfatizar dois pontos: embora a atividade dure um tempo limitado, seus efeitos sobre 
pessoas, coisas e organizações podem ser duradouros e mesmo permanentes. Por outro lado, o fato- de 
o produto ser intangível não exclui a existência de uma base material significativa, como nos casos dos 
serviços de transporte e de comunicações. 
A intangibilldade não é, porém, uma regra geral. Há exemplos importantes de serviços 
incorporados a ber1s (entre os quais, normalrTIEinte, são incluídas mercadorias como livros, discos, filmes 
e software). 
No capitalismo, inexiste uma regra pré-definida para a distn1mição da riqueza. Cada 
proprietário busca se apropriar da maior quantidade possível de dinheiro e, com isso, de um 
direito à maior parcela possível da riqueza socialmente existente. Diferentemente do que oco-rre 
em outras sociedades, a distribuição não é explicada fundamentalmente nem pelo costume nem 
pela coerção fisica (embora ambos possam estar presentes). O que determina a distn"buição é a 
concorrência- o processo no qual cada agente procura obter condições vantajosas nas operações 
de compra e venda de que participa. A concorrência é a relação social mais caracteri&"tica do 
capitalismo (ao passo que em outras sociedades a cooperação ou a subordinação por meio da 
coerção física desempenham o papel mais importante). 
O /ocus social no qual se dá o processo de concorrência é o mercado. Cada mercado é 
constituído pelo conjmlto de ofertantes e demandantes de uma mesma coisa. Os ofertantes são os 
proprietários da coisa à venda; os demandantes são os proprietários de dinheiro disponível para o 
gasto. Há relações de concorrência entre demandantes, entre ofertantes e entre os membros das 
duas categorias. Os demandantes concorrem uns com os outros pela meThor oferta; concorrem 
com os ofertantes ao barganharem melhores condições de compra; os ofertantes concorrem uns 




Quando um ofertante e um demandante chegam a um acordo quanto aos termos de uma 
operação de compra e venda - preço~ quantidade, condições de pagamento - produz-se uma 
relªQR~;unercantil entre eles. Toda relação mercantil se estabelece, de forma explícita ou não, com 
base em um contrªtQ- o que quer dizer, apenas, que estas relações são finnadas voluntariamente 
entre os agentes. A condição para ':tue dois agentes travem uma relação mercantil é a crença (não 
necessariamente bem fundamentada}, da parte de cada um, de que não obteriam condições mais 
vantajosas com os demais participantes do mercado. Portanto, a relação mercantil é um resultado 
do proce-sso de concorrência; cada relação mercantil reflete o universo muito mais amplo das 
relações de concorrência entre todos aqueles que participam do mercado. 
Em boa parte dos casos, a relação mercant\1 ocorre por meio de wn contrato implícito~ no 
qual a cessão de (por exemplo) uma mercadoria se dá contra o pagamento imediato de uma soma. 
em dinheiro; a simultaneidade do fluxo de mercadoria e do fluxo de pagamento define o "contrato 
à vista" (ou spot). Realizada a transação, rompe-se o vínculo entre os agentes. 
ESCASSEZ E NECESSIDADE 
O caráter social da ativídade produtiva - logo, a necessidade da coordenação - foi percebido e 
tratado por muitos economistas, cada um a seu modo. Em Marx, expressa-se na idéia de que os 
homens tenham vivido, desde sempre, sob o primado da necessidade (só a conquista de abundância 
material completa libertaria a totalidade dos homens da compulsão social ao trabalho). No capitalismo-
e apenas nele - a coordenação é o produto da concorrência entre os agentes privados. A preocupação 
com identificar élaramente as formas de coordenação específicas a cada sociedade é característica de 
Marx, à diferença do que faz Smith, que trata a concorrência como uma forma quase geral (eterna} de 
coordenação. 
Na teoria neoclássica, a idéia de necessidade está contida no conceito de escassez. Como 
afirma Robbins (1932: 15), 
"Fomos expulsos do parafso. Não temos nem a vida eterna nem meios ilimitados de satisfação". 
Certamente não há divergência em tomo a este ponto! Contudo, a idéia de escassez é empregada 
como fundamento de uma concepção da Economia como uma ciência comportamentaL O objeto da 
economia passa a ser a tomada de decisões em qualquer circunstância em que haja escassez: 
~(..) quando o tempo e os meios para a consecução dos fins são limítados e passíveis de 
apficação alternativa, então o compoitamento assume a forma de escolha. Cada ata que envolva 
meios escassos e tempo para a consecução de um fim envolve o abandono de seu uso para a 
consecução de outro fim, e tem um aspecto econômiCo" (Robbtns, 1932: 14}. 
~A Economia é a ciência que estuda o comportamento humano como uma relação entre fins e 
meios escassos que possuem usos aNemat/vos"(Robbins, 1932: 16). 
Fica difícil conceber circunstâncias e atos que não envolvam um aspecto "econômico". Respirar é um 
exemplo. Não é fácil achar outros: segundo essa concepção, toda escolha, toda decisão, todo ato 
deliberado apresenta um aspecto cujo estudo cabe à Economia (para uma crítica metodológica à visão 
de Robbins, ver Lessa, 1976: cap. 1 e Prado, 1991: cap. 5). 
Neste livro, a Economia é considerada, como em Smith e Marx, como uma ciência social. O 
conceito de escassez será utmzado, mas de uma fonna distinta. A concorrência pode ser considerada a 
fonna capitalista de administrar a escassez da riqueza social. A partir do segundo capítulo, a ênfase 
recairá da escassez na concorrência 
Há~ porém, outros tipos de contrato, que estabelecem relações mais duradouras entre os 
agentes. A realização desses contratos tem por objetivo tornar relativamente estáveis algumas das 
relações mercantis, amenizando seu caráter incerto e temporário. Nesses casos, os contratos são 
geralmente finnados de fonna explícita e formal, envolvendo a produção de um documento de 
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valor legal, que serve como garantia de que ambas as partes cumprirão os tennos acordados. 
Firmam-se, por exemplo, contratos de trahall1o em que as condições de emprego são definidas 
por período determinado, bem como contratos de fornecimento de insumos em que se fixam 
quantidades, preços e prazos de entrega das mercadorias. 
No capitalismo~ a coordenação da atividade econômica privada é obtída, 
caracteristicamente, por meio da interação dos agentes em ccmcorrência nos mercados. (Isso não 
exclui o fàto de que outras instituições - como, por exemplo, o Estado - desempenhem papéis de 
relevo nos processos de coordenação.) Veremos posteriormente que há vários tipos de mercados 
e que, para a Teoria Macroeconômica, é vital compreender como operam e interagem (os 
mercados são interdependentes, uma vez que cada agente atua em um número relativamente 
grande deles; cada produtor, por exemplo, participa como demandante nos mercados que vendem 
os insumos de que necessita). 
A propriedade privada, o dinheiro e a produção de mercadorias são instituições que se 
expandem em simultâneo e se estinmlam redprocamente (Heinsson e Steiger, 1989; Wray, 1993). 
Embora antecedam o capitalismo, só este pode ser considerado wna economia mercantil e, 
portanto, monetária: só no capitalismo a maior parte da produção tem por objetivo converter 
riqueza nova em dinheiro. Por outro lado, eonvém lembrar que não há capitalismo sem a presença 
de uma quarta instituição, que é o traball10 assalariado. As unidades produtivas de que vimos 
falando são, em Sua maioria, instituições que conhecemos como empresas ou firmas capitalistas. 
Os empresários, que são os proprietários dos meios de produção, é que deliberam sobre como 
estes serão utilizados; para que as máquinas e matérias-primas de que são proprietários possam 
originar nova riqueza, os empresários contratam os serviços de trabaU1adores assalariados - que 
participam do processo produtivo na condição de proprietários de sua própria capacidade de 
trabalho. A relação entre trabalho e capital voltará a ser mencionada em outros capítulos. Por ora, 
é necessário explorar a questão do caráter monetário das economias capitalistas. Para isso~ 
definiremos o dinheiro como aque]a instituição cujas funções são atuar como medida de valor~ 
meio de troca, meio de pagamento e resetVa de valor. 
Em meio ao processo de concorrên~:;.ia, cada proprietário privado toma decisões relativas a 
um grande número de formas de rlque7..a (reprodutivel ou não). Como as decisões econômicas 
tomadas por um agente (como comprar, v~~nder, produzir) são interrelacionadas, é necessário que 
exista uma unidade de conta (ou numerário) que permita a comparação das várias formas de 
riqueza. Vejamos o caso da atividade produtiva numa empresa, na qual traball10 e matérias-primas 
dão origem a novas mercadorias. Grosso modo, a condição para que a atividade produtiva ocorra 
ê a expectativa que tem o empresário d~:, ao fim do processo, adquirir o controle sobre um 
volume maior de riqueza do que o inicialmente possuído; o objetivo da atividade produtiva é o de 
empregar riqueza para obter mais riqueza. Portanto, o empresário deve comparar riqueza 
adquirida sob a forma de certos tipos de bens e serviços com as fonnas de riqueza que serão 
oferecidas ao mercado. O cálculo no qual o empresário baseia suas decisões de produzir reduz 
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matéria~primas e produto acabado a valores,. ie., quantidades de "riqueza" genérica, abstrata. 
Tanto a ~'riqueza~• que se espera obter com a venda do produto acabado quanto a ~r.nqueza1' 
contida nas matérias-primas - receita esperada contra custos - são medidas na mesma unidade: 
dinheiro. Se o preço de uma mercadoria A qualquer é $5 e o preço da mercadoria B é $10, isto 
Jgnífica que, por razões que aqui (ainda) não vêm ao caso, o mercado considera que- a 
mercadoria B contém duas vezes mais "valor" do que a mercadoria A; ao vender uma unidade de 
B, o agente adquire o direito a duas vezes mais riqueza do que o vendedor de uma unidade de A 
A "GUERRA DE TODOS CONTRA TODOS" E A "ANARQUIA DA PRODUÇÃO" 
Numa economia capitalista, diz Marx, as nonnas relativas à regulação da dlvisão soda! do 
trabalho atuam 
"apenas a posteriori, como necessidade natural, interna, muda, perceptível nas flutuações 
barométricas dos preços do mercado, subjugando o desregrado arbítrio dos produtores de 
mercadorias () a divisão social do trabalho confronta produtores independentes de 
mercadorias, que não reconhecem nenhuma outra autoridade senão a da concorrência, a 
coerção exercida sobre eles pela pressâo de seus interesses reciprocru~ do me..~mo modo que no 
reino animal o bellum omnium contra omnes {a guerra de todos contra todos J preserva mais ou 
menos as condições de exístência de todas as espécies" (Marx, 1867: 267). 
A afirmação de Marx de que o capitalismo se caracteriza pela "anarquia da produção" diz 
respeito exatamente ao fato de que a coordenação se dá ~a posteriorf, vale dízer, após as decisões 
privadas de produzir, e por meio de relações de concorrência entre os agentes. 
O caráter hegemônico da concorrência não exclui, porém, a existência de outros tipos de 
relação sociaL A própria concorrência produz relações de cooperação entre agentes. Empresas 
capitalistas independentes firmam, por exemplo, alianças para dividir mercados, desenvolver 
tecnologias e produtos, etc. Tais alianças freqüentemente têm por objetivo fortalecê-las na luta contra 
outras empresas (cf. Possas, M. S., 1993). De fonna semelhante, os trabalhadores formam sindicatos, 
com o objetivo de fortalecer-se na luta concorrencial contra as empresas. 
Por outro lado, a ação econômica do Estado não está subordinada à concorrência da mesma 
forma em que as decisões privadas o estão. Não podem ser consideradas como relações mercantis as 
operações mediante as quais o Estado recolhe impostos e transfere recursos para o setor privado 
(subsidias, previdência, seguro-desemprego, etc.). Tais operações determinam, juntamente com as 
relações de concorrência, o modo como se distribui a riqueza entre os agentes. 
Assim como os cálculos em que se baseiam as decisões econômicas, os contratos entre os 
agentes, de forma geral, estão expressos em dinheiro - sejam eles contratos de compra e venda de 
mercadorias, de aluguel~ de dívida ou de trabalho (Keynes, 1930: 3). No entanto, diferentemente 
do que ocone com outras llllidades de conta - que medem vohtme, peso, extensão - o dinheiro é 
mais do que uma abstração. Cada economia capitalista elege, além de uma medida de valor, a 
representação material desta medida. Isto porque as mercadorias devem ser ~ e os contratos 
.5..i!ld_<!9-..9i! em dinheiro. Quando um contrato à vista é fechado por dois agentes, o dinheiro pago 
pelo demandante atua como meio de troca; já o dinheiro com que o devedor salda suas dívidas 
atua como meio d!;:_Jillg&mentq. (A diferença entre estas duas funções é, para nossos fins, uma 
sutileza que pode ser dispensada; por esse motivo, ao longo do livro, a expressão "meio de 
pagamento" dirá respeito a ambas, indiferentemente.) 
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Corno numerário, o dinheiro apenas mede riqueza genérica. Como meio de troca ou de 
pagamento, o dinheiro se toma de fato uma representação genérica da riqueza. Formas 
particulares de riqueza colocadas à venda podem ou não encontrar demandantes, com maior ou 
menor dificuldade. Já o dinheiro tem SUia demanda assegurada, justamente por ser riqueza 
genérica, que pode se.. convertida imediatamente - desde que presente em quantidade adequada • 
em qualquer forma particular de riqueza. 
I ... RELAÇÃO MERCANTIL E TROCA DIRETA 
A teoria neoclâssica, normalmente, concebe o capitalismo como uma economia mercantil na 
qua! o objetivo do produtor é, em essência, converter produtos em outros produtos. Não haveria, então, 
diferenças significativas entre o capitalismo e uma economía baseada na proprtedade privada e na t~ 
direta (ou escambo). Em muitos casos, a constituição histórica do capitalismo é vista como um 
desdobramento dessa economia de troca direta, uma vez inventado o dinheiro, visto como um artefato 
cuja função primordial e facflitar a troca. 
Do nosso ponto de vista, a relação m~rcantil não pode ser confundida com a troca direta Antes 
de mais nada, existem importantes diferenças do ponto de vista !ôgico entre os regimes mercantil e de 
troca direta. Na relação de escambo, inexistem os papéis separados do comprador e do vendedor_ Se, 
na relação mercantil, "toda venda é uma compra~, na troca direta, quem ~compra~, "vende~ e quem 
"vende", ucompra". Não é possível identificar uma assimetria e nem mesmo uma dedsão autônoma 
responsável pelo estabelecimento da relação. 
Na relação mercantll, a operação de c:ompra manifesta o reconhecimento social da utJJidade da 
mercadoria transacionada; a ~utilidade~ do dinheiro está de antemão garantida. Na troca direta, dois 
tipos de bens têm sua utilidade reconhecida pelos agentes, pois a relação se estabelece somente 
quando os produtores estão reciprocamente Interessados em seus produtos. O objetivo do produtor, 
numa relação de troca direta, é provavelmente o de converter em outros produtos a parte da produção 
que exceda seu consumo; a produção não se destina prioritariamente à troca. Numa economia 
capitalista, a produção para auto-consumo tende a ter uma importância reduzida; o objetivo básico do 
produtor passa a ser o de converter sua produção em dinheiro. E maís, numa economia em que a 
participação dos agentes na riqueza não está previamente assegurada, a segurança destes requer a 
posse daquela reserva de valor em cuja unidade são escritos os contratos, e que é imediatamente 
aceita como meio de troca e de pagamento. 
Por outro lado, a idéia de que tenha havido alguma sociedade em que a troca direta 
representasse o mecanismo básico de circu!a~{ão dos produtos é desprovida de fundamentação histórica 
(ver He!nsson e Steiger, 1985 e Wray, 199'3). A troca direta tende a ocorrer apenas em contextos 
históricos em que o grau de mercantilização da produção é extremamente pequeno. 
A Teoria Macroeconômica tem como objeto uma sociedade em que o processo de mercantí!i-
zação tenha se desenvolvido a ponto de converter a maior parte da riqueza produzida em mercadorias. 
Tratamos do capitalismo, que é inconcebível sem a presença do dinheiro em todas as suas funções; a 
relação de troca direta, se não desaparece, toma~se cada vez mais rara e irrelevante. 
O J!9der de CO!!llffi! de um agente depende diretamente da quantidade de dinheiro a que 
ele tem acesso. Ao empregar o dinheiro como meio de troca, o agente exerce poder de compra" 
Porém., o dinheiro é também um instrumento por meio do qual o agente pode conservar poder de 
compra, i. e., transportá-lo do presente para o futuro: o dinheiro é também resetva de valor. 
Além do dinheiro, há muitas outras possíveis reservas de valor: ouro, terras, estoques de 
mercadorias, etc. Porém, o dinheiro possui, sobre todas elas, a vantagem de exercer também as 
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funções de numerário e de meio de pagamento. O dinheiro é imediatamente aceito pelo ofertante 
ou credor; outras reservas de va1or devem ser, primeiramente, reconvcrtidas em dinheiro. Noutros 
tem10s, o- dinheiro é a única reserva de poder de compra imediato_. Portanto, a posse de dinheiro 
confere ao agente um máximo de segurança frente a eventos inespendos (Keynes, 1937a) e um 
máximo de flexi\>jj[dade para realizar qualquer tipo de tl1ll1sação (Hicks, !974). A flexi'jlidade 
derivada da posse de uma reserva de valor- máxima no caso do dinheiro - é também denominada 
'"liqnidez'~. O dinheiro é, I!or__definição, a mais líquida reserva de valor; esta liquidez torna 
interessante aos agentes conservar parte de sua riqueza sob a forma de dinheiro. 
Em condições ''normais", a mQ.eda nacionaL definida pelo Estado de cada país, é a coisª 
que mais se aproxima do Ç,Q.JL<;eito de d:inheiro. A moeda é, antes de mais nada, a medida de valor 
adotada pelos agentes. A moeda nacional é ~mitida pelo Banco Central (que é uma instituição 
sobre a qual o governo exerce algum tipo de controle) e, sob a forma de moeda manual (cédulas e 
moeda metálica), exerce a função de meio de pagamento. Como veremos depois, a fm1ção de 
meio de pagamento pode também ser exercida por substitutos mais ou menos perfeitos da moeda 
nacional (entre os quais está a ''moeda escrituial", emitida pelos demais bancos). Também mais à 
frente, veremos que, sob certas condições - "anormais" - a moeda nacional pode tomar-se um 
"dinheiro parcial'' ou, mesmo, deixar de ser dinheiro (estamos nos referindo ao processo 
inflacionário). 
Em cada mercado, proprietários de rique:t.a que, por ser genérica, é por todos desejada, 
opõem-se a proprietários de riqueza sob alguma forma particular. As conseqüências desse fato 
para a análise da relação mercantil são exploradas a seguir. 
1.1.1 O princípio da demanda efetiva 
"Toda venda é uma compra", diz um velho truísmo utilizado pelos economi::..1:as: o 
dispêndio realizado pelo comprador é a receita do vendedor. Há, porém, uma assimetria por trás 
dessa obviedade: cada relação mercantil se estabelece apenas quando ocorre uma de_çisãq por 
parte de um agente- a decisão de despender dinheiro na aquisição de uma mercadoria. 
Embora o produtor disponha de autonomia em suas decisões de produzir, estas e~ião, em 
regra, subordinadas à necessidade de vender os produtos; numa economia baseada na produção 
de mercadorias, a decisão de produzir - i.e., produzir algo que em si mesmo não interessa ao 
produtor- é já a decisão de colocar à venda (embora não necessariamente de imediato) uma 
quantidade da mercadoria por certo preço. E, por mais que o produtor possa esmerar-se na 
produção, na propaganda e na barganha de preço e quantidades, não pode decidir que a 
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mercadoria será comprada, e em que condições - não pode decidir quanto~ quando e em que 
condições irá receber. A idéia de que o produtor possa "decidir receber" é um contra-senso. 
As necessidades de bens e de serviços dos agentes definem sua demanda potencial Esta 
demanda~ por si só, não implica o estabelecimento de uma relaç, ) mercantil e pouco nos 
interessa. Relevante, aqui, é a efetivação dessa demanda. A demanda se torna efetiva quando um 
agente toma urna decisão que gera uma relação mercantil; a efetivação da demanda implica gasto 
de dinheiro por parte do demandante. 
Podemos sintetizar uma boa parte de nossa discussão sobre as características da relação 
mercantil na proposição que chamaremos ''princípio da demanda efetiva~•: 
"Em qualquer ato de compra e venda tomado isoladamente, produz-se um fluxo monetário -
pagamento de um lado, recebimento de outro- decorrente de uma única decisão autônoma: a de 
efetuar determinado dispêndio" (Possas, 1987: 51). 
O princípio da demanda efetiva 2 acrescenta um _ponto importante à obviedade de que 
toda compra é uma venda: decorre da própria natureza da relação mercantil que esta tenha como 
ponto de partida a decisão de comprar, a qual implica o ato passivo de receber. 
A existência de contratos vig~mtes por prazos relativamente longos não elimina a 
assimetria existente na relação mercantil, que deriva do fato de que cada relação mercantil se 
estabelece a p~rtir da decisão de um único agente: o comprador. De toda forma, não é cabível 
imaginar que a totalidade das relações mercantis - extremamente numerosas e diversificadas -
possa ser enquadrada nesse tipo de contrato. Numa tal situação, os indivíduos, as empresas e o 
governo deveriam predeterminar contratualmente suas decisões de gasto: consumo, investimento, 
produção e realização de obras públicats. Isso implicaria a ruptura da autonomia dos agentes 
econômicos. que é uma das características essenciais das economias capitalistas. 
No capitalismo, a confirmação de que um produto é riqueza - e não o resultado de 
dispêndio inútil de recursos ~ só ocorre no momento em que o produto é vendido. Se a venda 
depende da decisão de comprar, o estudo da última fornece urna chave importante para o estudo 
da Macroeconomia. Em outro capítulo, procuraremos discriminar os vários tipos de decisão de 
comprar, bem como seus respectivos determinantes. Por ora, devemos nos restringir a uma 
análise mais geral. 
2 &tn definição do princípio da demanda efetiva, embora di~tínta daquela introduzida por Keynes em sua Teoriu Geral, é 
ínteiramente compatível com ela. No final deste capitulo, um box retoma o tema. 
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1.2 DEMANDA EFETIVA E RENDA 
1.2 .1 O problema contábil 
Toda sociedade possui um estoque de riqueza acumulado ao longo do tempo. Parte desse 
estoque de riqueza velha constitui os meios de produção disponíveis. A associação entre estes 
meios de produção e o traballio gera a cada período de tempo um fluxo de riqueza reprodutível; 
gera riqueza nova. O princípio da demanda efetiva sugere que os determinantes desse fluxo de 
riqueza nova devam ser buscados nas decisões de gasto. Porém, antes de passar ao estudo dessas 
decisões, é necessário dar conta do problema da mensuração do fluxo de rique7..a reprodutível. A 
dificuldade reside no fato de que este fluxo constitui um conjlUlto heterogêneo de bens e servíços. 
Para medi-lo adequadamente, é necessário: 
a. estabelecer uma urúdade de conta; 
b. definir o período contábil; 
c. resolver o problema da múltipla contagem. 
Se o fluxo de riqueza que se quer medir é produzido com o auxmo do trabalho, é 
evidente, como vimos anteriormente. que o volume deste fluxo tem um de seus índices possíveis 
na quantidade de trabalho empregado (convém lembrar que há muitos tipos de traballio; não é 
trivial reduzi-los a uma unidade comum). Há outro indicador, particularmente apropriado à 
economia capitalista, e que consiste em medir este fluxo de riqueza em wlidades monetárias. 
Se toda compra é uma venda, o mesmo fluxo monetário que representa um gasto para o 
comprador significa uma receita para o vendedor. Dispêndio e receita são simultâneos; logo, a 
somatória dos gastos será sempre igual à somatória das receitas, seja qual for o período de tempo 
considerado. Para obter o total dos dispêndios e receitas, basta fixar o periodo contábi~ qualquer 
que seja ele. No entanto, o valor assim obtido não é ainda uma medida WIÍvoca do vo}ume de 
riqueza produzido ~ à mesma atividade econômica podem corresponder os mais diversos valores. 
A dificuldade deriva do fato de que a divisão social do trabalho se aprofimda também na direção 
'Vertical": cada mercadoria pode ser vista como o resultado de uma cadeia produtiva; cada elo 
anterior àquele em que se produz a mercadoria gera um insumo necessário à sua produção. As 
cadeias produtivas associadas a uma determinada mercadoria apresentam características 
tecnicamente definidas ~ para produzir sapatos, são necessários couro, borracha e cola; a 
produção de cada um desses insumos demanda outros insumos e assim por diante. Mas o número 
de transações mercantis que deve ocorrer ao longo da cadeia produtiva não é essencialmente um 
dado técnico. Se a produção dos insumos necessários à produção dos sapatos deixa de estar a 
cargo do próprio sapateiro, passando este a comprar o couro, a borracha e a cola, o número de 
transações é multiplicado, ainda que a produção de sapatos pennaneça constante. A produção de 
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uma mercadoria qualquer pode ser o resultado final de wna cadeia mais ou menos longa de 
relações de compra e venda. Quanto maior .a divisão vertical do traballio. para um mesmo nível de 
atividade, maior será o valor obtido a partir da somatória de todas as transações mercantis 
realizadas num ce.rto periodo • os mesmos produtos serão contabilizados um número cada vez 
maior de vezes. 
1.2.2 Uma definição microeconômica da renda 
A mensuração do fluxo de riqueza reprodutivel deve assegurar que cada uma de suas 
unidades seja contabilizada uma única ve:z.. Para contornar o problema da múltipla contagem 
desenvolveu-se a técnica da contabilídad.e social; definiu-se um fudice do fluxo de riqueza 
produzida a cada período. Este índice é denominado renda, produto ou valor adicionado, 
conforme a ótica do qual é observado. Estes conceitos, normalmente utilizados no estudo da 
atividade econômica em seu conjunto, podem ser aplicados a uma transação mercantil qualquer. 
Suponhamos, para simplificar, um produtor que trabalhe sozinho em sua oficina. Numa 
economia mercantil, a criação de riqueza reprodutível supõe a produção e a venda da mercadoria. 
A venda gera um fluxo monetário - gasto e receita a um só tempo - no valor do preço da 
mercadoria; a existência desse fluxo implica o reconhecimento da mercadoria como riqueza. Mas 
uma parte do preço corresponde ao valor de insumos adquiridos de outros produtores e que já 
foram, portanto, reconhecidos e contabilizados como parte do fluxo de riqueza produzido no 
periodo (ou em periodos anteriores). Ainda que tenham sido reCentemente produzidos, tomaram-
se riqueza velha, previamente existente, quando considerados do ponto de vista do elo da cadeia 
produtiva em que se produz a mercadoria em questão. O acréscimo de riqueza realizado neste elo 
pode ser medido pelo excedente do preço sobre o valor dos insumos. 
Se denominamos p ao preço da mercadoria e m ao gasto com insumos por unidade 
produzida (custo tmitário com matérias-primas), temos que 
p~m+y, 
onde y equivale ao valor adicionado, ao produto e à renda associados àquela tmidade de 
mercadoria. Qual o significado de cada uma dessas expressões? 
Este excedente y mede o valor novo adicionado ao custo unitário m. Mede, ainda~ o que 
realmente se produziu nesse elo da cadeia produtiva - eis porque os economistas às vezes se 
referem a y como produto. Por fim, y equivale à remuneração ou renda auferida pelo produtor, 
por unidade produzida e vendida; a parcela m da receita apenas repõe gastos previamente 
realizados na compra das matérias-primas. 
A renda total gerada pela venda de um lote de mercadorias é 
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y ~p.q -m.q. 
Ou seja, subtraem-se da receita total os custos com insumos. A receita e {dados os custos) a 
renda são determinadas pelas decisões de gasto de outros agentes. Nesse sentido, o princípio da 
demanda efetiva pode ser apresentado como sendo equivalente à proposição de que a$:.JlçciEQ~!2: 
dt;:~sto são as responsáveis pela geração da renda 3 . 
No capitalismo, a maior parte da atividade produtiva emprega traballio assalariado. Ao 
decidir produzir certa quantidade de mercadorias, o capitalista decide igualmente o número de 
trabalhadores necessário à produção. A contratação dos trabalhadores representa uma efetivação 
de demanda por seus serviços; o dispêndio com salários é a renda dos traballiadores. 
Além dos salários, outras despesas- como juros e aluguéis- têm seu valor determinado já 
na etapa da produção (ou mesmo antes dela)~ pois resultam de compromissos contratuais 
previamente assumidos pelo empresário 4 . Juros e aluguéis, entre outras despesas, são também 
fluxos de renda (que remuneram, respectivamente, os setviços prestados pelo agente financiador e 
pelo proprietário dos bens- por exemplo, imóveis- colocados à disposição do capitalista). Em 
contraste com os demais itens de renda, os lucros só podem ser conhecidos após a realização das 
vendas. São por isso uma variável residua1. Deduzimos da receita o custo salarial e de matérias-
p_rimas, os juros, os aluguéis e os impostos- o que resta são os lucros. 
A m~sma detenninação da renda pelo gasto, aqui mostrada do ponto de vista 
microeconômico, pode ser aplicada à economia como um todo. A renda agregada pode ser obtida 
por meío -da somatória do valor adicionado em cada mercadoria vendida durante certo período de 
tempo. Esse ponto voltará a ser discutido no capítulo 5, quando mostraremos que, em qualquer 
cadeia produtiva - e na economia como um todo - a renda é determinada pelas decisões finais de 
gasto (simplificadamente, peJas decisões de adquirir bens de consumo e de investimento}. 
1.2.3 Demanda efetiva, poder de compra e renda 
A decisão de gastar, por parte de um agente, detennina o ato de receber, por parte de 
outro - esta é a essência do princípio da demanda efetiva. Porém, fica uma questão: o que explica 
3 A geração de renda não envolve necessariamente a transformação física das matêrias-primas. Suponhamos um produto 
acabado que deixa a flíhrica com certo preço e atravessa uma .;;ade-ia de comercialização, chegando a seu demandante 
final com um preço mais elevado; esta elevação do preço deve ser vista como uma remunernçJio do setv-iço prestado 
pelo comerciante, e que consiste em colocar o produto à disposição dos demandantes. Um outro caso é o comércio 
de mercadorias usadas. Carros usados, por exemplo, são ainda ri.quez.a • mas riqueza velha, cuja produção fol já 
coutabilizada em outros períodos. A venda de rique;r.a velha pode, porém, envolver a geração de renda, 
correspondente ao serviço prestado pelo intermediário que coloca em contato dem!Uldantes e ofertantes. 
4 Podemos supor, para simplificar, que o mesmo se dê com os impostos (parte dos quais, porém, poderia ser calculada como 
uma proporção da receita). O pagamento de impostos não é exatamente uma efetivação de demanda por bens ou 
serviços. Não se trata, a rigor, de um fluxo de renda, mas de uma !!_l!__nsf~ênci~ de poder de compra ao governo. 
Transferência é todo pagatn<.."llto que não decorre da efetivação de uma demanda (por exemplo, J;ubsfdios concedidos 
pelo j,.>ovcrno a ag<.:ntes privados, doações, etc.). 
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a decisão de gastar? Será concebível que a decisão de gastar, por parte de um agente, seja 
autônoma em relação ao fluxo de renda por ele próprio recebido? 
O princípio da demanda efetiva ltlão contradiz, de modo algum, a idéia de que a 
capacidade de efetivar demanda por parte dos agentes esteja submetida a certas limitações._ 
Evidentemente está. A capacidade de efetivar demanda é limitada pelo poder de compra de cada 
agente. Este, por sua vez, depende, antes de mais nada, da quantidade de dinheiro que, num dado 
momento, o agente possui em seu patrimônio (que é um e~toque de riqueza, ou portfólioj 5 . 
A quantidade de opções disponíveis para a consetvação de riqueza vai muito além do 
dinheiro. Podemos chamar ativoS: a todos os elementos que compõem o estoque de riqueza de 
uma unidade. Alguns desses ativos são mercadorias, ie., riqueza reprodutível. Muitos outros 
ativos - inclusive o dinheiro de uma economia capitalista moderna - não são mercadoria~ mas 
"direitos" ou "riqueza financeira" (como, por exemplo, ações ou cadernetas de poupança). 
Voltaremos a isso no próximo item. Para o momento, importa destacar que os ativos têm em 
comum o fato de serem considerados pelos agentes como meios adequados à conservação - bem 
como à ampliação - de sua riqueza. 
A composição da "'carteira de ativos" de uma unidade é, no entanto, uma descrição 
incompleta de seu portfóJio. É essencial especificar a co!X!I!QSição de passivos da unidade, i.e., as 
origens dos recursos com os quais os ativos foram adquiridos. Basicamente, os passivos incluem 
o capital próprio (ou "'passivo não-exigível") e o endividamento jtmto a outros agentes (ou 
'"passivo real"). 
Numa unidade auto-financiada, o valor dos ativos (A) é igual ao valor de seu capital 
próprio (K). Para que o valor dos ativos exceda o capital próprio, é necessário que a ooidade se 
endivide, assumindo obrigações junto a ten:eiros (0). A relação 
A~K+O 
é denon1inada restrjçªQ"_QK~mentária: urna unidade não pode adquirir mais ativos, aumentando o 
valor de A, sem financiar esta compra mediante um aumento de seu capital próprio ou de suas 
dívidas. 
O gasto pode ser financiado mediante QJ;l~Ws:~ ativa§ ou passivas. Um primeiro tipo de 
operação ativa consiste em financiar o gasto com a parcela dos recursos que existe sob a fOnna de 
dinheiro. convertendo-o em outros ativos. -Mas as resetvas monetárias delimitam apenas o poder 
de compra que pode ser imediatamente mobilizado pela unidade. Outra possível operação ativa é 
-~~--·---
5 O pod-er de compra de uma dada soma de dinheiro depende dos preços das mercadorias (e dos ativos, de forma geral) que 
são considerados relevantes pelo agente. A !;eleção dos preços relevantt.'S e a ponderação de cada um deles são 
defmidas individl.llllmente pelos agentes. A mensurnção desse poder de compra não é, assim, matCria trivial: 
alterações no!> preços afetarão de fonna distinta o poder de compra de diferentes agentes< Há uma discussão 
interessante sobre a mensuração do poder de compra no cap. 3 de Robinsoo (1956). Em condições inflacionárias. a 
qm..--stão tomB·sc ainda maís complexa. Ver, pur exemplo, frenkd (1990). 
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financiar o gasto mediante a venda de ativos. Nesses dois casos, ocorre uma reestruturação da 
carteira de ativos da empresa, sem alterações em sua composição de passivos. 
Vejamos agora em que consi:.tem as operações passivas, começando pelo crédito. A 
unidade que se endivida troca o poder de compra que espera ter no futuro por poder de compra 
presente. Como garantia para o credor, o devedor emite um passivo, sob a forma de um contrato 
no qual se compromete a remunerar, no futuro, o agente que, no presente, coloca à sua 
disposição os recursos desejados. 
Há várias formas de crédito. A unidade pode, por exemplo, endividar-se junto ao sistema 
bancário. O passivo por ela emitido, nesse caso, é um título de dívida no qual a unidade assume o 
compromisso de pagar ao banco, dentro de certo prazo, o valor que Jhe foi emprestado, acrescido 
de juros. Do ponto de vista do banco, a concessão do empréstimo representa a compra de um 
ativo (o mesmo título de díYida). O valor monetário do empréstimo é colocado à disposição do 
devedor sob a forma de um depósito à vista em uma conta corrente. No poitfólio do último, 
portanto, o aumento no valor das obrigações a terceíros é compensado por idêntico aumento em 
suas reservas monetárias (se no valor destas incluinnos, como é correto, o valor sob a fomta de 
depósitos à vista que pode ser movimentado pela unidade). 
No caso do crédito comercial, o vendedor de uma mercadoria aceita a postergação do 
pagamento. A garantia do ofertante (e credor) provém da posse de títulos como letras de câmbio 
ou duplicatas, emitidos pelo demandante por ele financiado. 
Existe urna outra forma de operação passiva, que pressupõe que a unidade seja uma 
empresa, com uma existência jurídica e um portfólio diferentes daqueles de seus proprietários. Os 
recursos adicíonais aplicados pelos proprietários em uma empresa são incorporados ao portfólio 
de-sta sob a fonna de um aumento no capital próprio. Freqüentemente, este capital é obüdo pela 
venda de ações, que são títulos que identificam seus proprietários e garantem seu direito a uma 
parte dos lucros auferidos pela empresa (os chamados dividendos); em certos casos, as ações 
asseguram também a participação na gestão da empresa. Quando novas ações são emitidas e 
vendidas, aumenta o capital próprio da empresa (eventualmente, aumenta também o número dos 
seus proprietários). As ações são passivos das empresas e ativos dos seus provrietários; uma das 
diferenças para com o ')>assivo real" reside no fato de que a empresa tem obrigação legal de 
pagar suas dívidas, mas não de recomprar as ações por ela emitidas. Em outros tennos, enquanto 
os credores podem e>..igir o pagamento das dívidas, os acionistas podem apenas tentar revender 
(no chamado mercado secundário) as ações de que são proprietários. 
O capital próprio e o valor total dos ativos das tmidades econômicas - e aqui já não nos 
referimos apenas às empresas- podem ser aumentados de duas outras formas: mediante os fluxos 
de renda e os ganl10s de capital. 
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A renda é um fluxo de riqueza - normalmente sob a forma monetária 6 - que se dirige às 
mãos do vendedor de uma mercadoria e se: incorpora imediatamente a seu estoque de riqueza. O 
fluxo de renda, convertido em parte do portfólio, aconJOda··SC perfeitamente ao lado de ações, 
imóveis, ouro e outros ativos previamente adquiridos. Dados o valor e a Iiquidez dos demais 
ativos, a renda aumenta o valor do conjmlto de ativos, a liquidez da carteira (uma vez que eleva a 
proporção dos ativos monetários) e o poder de compra do agente. Não há nenhuma razão, em 
princípio, para distinguir, no montante total de dinheiro possuído pelo agente, a parte "nova~·, 
recém-auferida, da parte previamente existente em carteira. Aliás, se quisennos usar as definições 
empregadas de forma rigorosa, devemos admitir que a renda, sendo um fluxo de receita, 
simplesmente não pode ser gasta - "gastar um fluxo de receita" é um contrasenso. O que, sim, 
pode ser gasto é o estoque de poder de compra contido no portfólio do agente econômico 
(Possas, 1987: 55). 
[ A LEI DE SAY E O ;:;;l;~CÍPIO DA DEMANDA EFETIVA :: ] 
A lei de Say - ou ~lei dos mercados" - esteve no centro de um importante debate oconido no 
século XIX Segundo a lei, defendida por Jean-Baptiste Say e David Ricardo, entre outros, a "oferta gera 
sua própria demanda~. Para Say, a decisão de produzir de cada produtor é determinada por seu desejo 
de adquirir outras mercadorias: o agente produz para, vendendo, obter a renda necessária para poder 
comprar. Quem oferta mercadorias de um certo tipo, demanda outras mercadorias num valor idêntico 
àquele ao qual espera vender sua produção. Nas palavras do próprio Say, 
"um produto acabado oferece, ~r desse instante, um mercado para outros produtos 
equivalente a todo o montante de seu valor. Com efeito, quando o último produtor acabou um 
produto, seu maior desejo é vendê-lo pa·ra que o valor desse produto não fique ocioso em suas 
mãos. Por outro lado, porém, ele tem igual pressa em desfazer-se do dinheiro que sua venda lhe 
propicia, para que o valor do dinheiro tampouco fique ocioso. Ora, não é possível desfazer-se de 
seu dinheiro, senão procurando comprar um produto qualquer, Vê-se, portanto, que só o fato da 
cn'al;ão de um produto abre, a partir de~'se mesmo instante, um mercado para outros produtos" 
(Say, 1826: 139). 
Nessa concepção, toma-se a renda como a única fonte de poder de compra. A possibilidade c' 
operações de empréstimo em nada altera esse ponto -o crédito é visto, de forma simplista, como uma 
operação na qual um agente cede a outro urna parte de seu fluxo de renda {este ponto será retomado 
no cap-ítulo 10). Como a renda de cada agente é integralmente gasta - pelo próprio agente ou por um 
eventual tomador de empréstimos - segue-se que o dinheiro é encarado apenas como meio de 
pagamento (e unidade de conta), e nunca como reserva de valor. 
Se todo aumento na produção implica idêntico aumento na demanda, não há llmites à produção 
além daqueles impostos pelo ímpeto aquisitivo dos agentes e pela disponibilidade de recursos 
produtivos (admite-se que os produtores possam errar, produzindo quantidades demasiadas ou 
insuficientes de determinadas mercadorias; porém, supõe-se que os mecanismos de mercado corrijam 
essas deCisões rapidamente, e sem maiores conseqüências). A produção tende naturalmente a 
aumentar até o ponto em que todos os recursos disponíveis- inclusive os humanos -sejam utllizados; a 
existência de força de trabalho desempregada tende a ser eliminada rapidamente. 
O principio da demanda efetiva opôe-se frontalmente à lei de Say: a autonomia do gasto em 
relação à renda e a função do dinheiro como reserva de valor são incompatíveis com ela. 
Os ganhos (ou perdas_l.de capital resultam das mudanças no valor dos ativos existentes em 
catteíra. Um aumento na cotação das ações de uma empresa, por exemplo, toma maís ricos seus 
acionistas; dados os fluxos de renda e o valor dos demais ativos, aumenta o valor total de suas 
6 Em alguns caso.<;. os agente.s aufercm renda em espécie, ou seja, na fOrma de nlt..'!cadorias c não de dinhdro, 
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carteiras de ativos. Se assim o desejarem, os acionistas poderão realizar este ganho, i e., revender 
as ações à nova cotação. Porém, a valorização das ações, do ouro ou dos terrenos enriquece 
apenas seus proprietários (ao mesmo tempo que torna mais difícil a aquisição desses ativos por 
outros agentes). Não fui gerada nova riqueza, financeira ou reprodutfvel. Os ativos são os 
mesmos, apenas estão mais caros. Os ganhos de capital representam enriquecimento privado que 
nada tem a ver com os fluxos de renda; estes são o reconhecimento, por parte do demandante, de 
que o processo produtivo teve êxito em adicionar valor. (As operações de venda de ativos 
implicam geração de renda quando o que se vende é riqueza nova, como mercadonas 
recentemente produzidas. Já a prestação de serviços de trabalho por um indivíduo, embora gere 
riquez..a nova, não implica a venda de qualquer ativo que este tenha em seu portfólio - a menos 
que se considere a capacidade de trabalho do indivíduo como uma espécie de ativo do qual ele 
mesmo é o proprietário.) 
A opção de tratar o poder de compra obtido por meio da renda como parte do estoque, e 
não como fluxo, representa algo além de mera sutileza definicional. Trata-se de passo necessário à 
elaboração de uma teoria do gasto capaz de assimilar o fato de que a decisão de gastar está sujeita 
a influências muito mais complexas do que o poder de compra originado do flu.xo corrente de 
renda, a saber: 
-ganhos (e perdas) de capital; 
~ expectativas quanto a fluxos monetários futuros de renda, como os provenientes dos 
ativos existentes na carteira; 
- expectativas quanto à liquidez desses ativos; 
- expectativas quanto às necessidades futuras de 1iquidez; 
- expectativas quanto ao preço futuro de bens, de serviços e de ativos consider;ldos 
relevantes pelo agente; 
- expectativas quanto ao fluxo de renda e à liquidez e&pecíficos dos ativos cuja aquisição é 
cogitada pelo agente; 
-possibilidade de financiar tal aquisição com recursos alheios. 
As decisões de gasto das unidades econômicas não podem, portanto, ser deduzidas 
exclusivamente do conhecimento de seus fluxos correntes de renda. A existência de estoque de 
riqueza prévio ao fluxo de renda e a possibilidade de recorrer ao crédito pcmütem aos agentes a 
realização de fluxos de gasto "superioresn a seus fluxos de renda 7. Por outro lado, o atábuto do 
dinheiro como reserva de valor permite que o fluxo de gasto de uma unidade seja "inferior" a seu 
7 Segtmdo Possas e Baltar (19&1: ll2), a idéia de que a renda limite o gasto "se deve a uma visão de 'senso comum', pda q;ml 
o capitalismo ( .. .)pode ser estudado à lu: (/o comporlamcnla cotídlmw dos indivíduos " em gt•ml consumidor.::; - ou 
suas famílias". No entanto, 'j4 experiência das empresas capitalú·tas e ml!smo dos consumidores de mtdor nivd dv 
rendo, ao contrário, atmvis de dispêndios acima do rendimento corrente, dá indicações sislematicamcn!t' opU.\' IM.'' às 
acíma refen'das. Estas últimas, a bem dizer, não passam de um ~~enso cmrmm dos pobn;s' - ou talw::, d,; 
economistas do início do século XIX, quando a inexistência de um sistema de crédito plenam<•nte desem·olrrJ(,, 
paralelamente à possibilidade de autofimmciomt•nto de boa parle das atividod(>v das emprt'.StH de ••nlt7o, taln·:: 
justijk:a.wse, a um riÍvel meramenli.' empírico, a idéia da nwgnitude da renda çomo umu re.~/rição <W ;:a<U>". 
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fluxo de renda" (A comparação entre fluxos de gasto e de renda supõe, naturalmente, a fixação -
arbitrária - de um período contábil.) 
I KEYNES E O PRINCÍPIO DA DEMANDA EFETIVA 'I 
\lo século XIX, os economistas clássicos que se opunham à lei de Say, como Malthus. e 
Sismondi, embora tenham feito a ela muitas criticas pertinentes, não conseguiram elaborar uma 
altemat!va convincente. A vitória de Say e Ricardo só voltaria a ser questionada por Keynes. Na Teoria 
Geral, Keynes contrapõe à lei o princípio da demanda efetiva. 
Para Keynes, o objetivo da produção é, antes de mais nada, converter mercadorias em dínheiro. 
O dinhelro apurado pode ser retido como reserva de valor ou empregado na aquisição de outras coisas 
(não necessariamente mercadorias). O aumento da produção não necessariamente implica aumento na 
demanda por mercadorias. Sendo assim, é perfeitamente possível que a produção encontre numa 
demanda fraca um obstáculo à sua expans~io. 
O princípio da demanda efetiva é apresentado por Keynes {1936: 26} como a "verdadeira leí 
relacionando as funções de demanda e oferta agregadas': Quando a produção aumenta, geram+se 
fluxos de renda que estimulam as decisões de adqufrfr bens de consumo, mas não afetam as decisões 
de adquirir bens de investimento {i.e., ativos como máquinas, equipamentos, etc.). Em conseqüência, 
dada a demanda por bens de investimento, a oferta de mercadorias como um todo (i. e., agregada), 
grosso modo, cresce mais rapidamente do que a demanda agregada por mercadorias. A oferta 
agregada não pode crescer além de certo ponto sem provocar uma superprodução geral de 
mercadorias. A produção pode esbarrar no limite imposto pela demanda antes de que a capacidade de 
trabalho existente tenha sido absorvida. Os mecanismos de mercado podem não ser suficientemente 
eficientes para eliminar o desemprego de força de trabalho. 
A formulação keynesiana do princípio da demanda efetiva {muito semelhante à de Kalecki, por 
exemplo, 1954) preocupa-se com a deterrniinação da renda agregada; baseia~se, para isso, numa teoria 
particular das decisões de gasto, segundo a qual a demanda por bens de consumo (ao contrário da 
demanda por bens de investimento) é induzida pela renda Neste livro-texto, optou-se por uma 
apresentação microeconômica do princípio, referida às decisões de gasto em geral {Possas e Saltar, 
1981 e Possas, 1987). Em outros capitulas, retomaremos à discussão sobre o consumo e o 
investimento. 
A elaboração de uma teoria do gasto requer, portanto, a elaboração de uma teoria da 
gestão do portfólio. Nesta teoria, o gasto é autônomo com relação à renda - e esse é outro 
sentido possível da idéia de que o gasto decorre de uma decisão autônoma 8 . Essa autonomia, 
como vimos, é explicada pelo fato de que o poder de compra e a decisão de gastar têm muitos 
outros determinantes além do fluxo de renda. Isso não exclui que uma teoria do gasto numa 
economia capitalista procure incorporar as assimetrias existentes entre os agentes: para a parte 
mais pobre dos assalariados, o estoque de riqueza se encontra praticamente zerado no momento 
imediatamente anterior ao recebimento do salário, o qual, reconstituindo esse estoque, permite a 
realização de um fluxo de gasto até o próximo pagamento; nesse caso, a djferença entre renda e 
estoque de poder de compra torna-se quase apenas formal ~ na ausência de outros ativos e, 
8 
"De um ângulo e.ttritamente ldgico, todo gasto i rigoro.wmente 'autónomo' em relação ao nlvel de remh prlivio, pou .:.~te 
apenas influi em maior ou menvr grarl sobre o poder de compra, e este por .1ua vez sobre o gasto; a 'auJontJmia' do 
gasto é, pois, gwwl, van!mdo apenas de gmu (.)A "rendo" de que se fala habitualmente, e que 'pode ou não st'r 
gasta', não é renda, mas poder de mmpt+l expresso em dinheiro; e a decisiíJ1, logicamente, ncio é o de quonw gmlar 
da rendn anteriormente recebida, meu de quanto gastar em face do poder de compra disprmivel, que numa enmomw 
mercanttl monetiwía é dado ntio apenas emfunçiio du renda prévia, nuu também da disp<mibilidade de uJdíto, seja 
para irwestirm-nta au con.Himo ~ das rest!!Vas mon~'!Órias e de mlfros ativo.f com algum.a liquidlc:t., em facf! da~ 
amonl::açi'k~~ vinandas de débitos contmUlos" (Posms, 1987: 5 5~56). 
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presumivelmente, de acesso ao sistema de crédito, a renda se torna o principal condicionante do 
gasto. No entanto, para grande número de agentes - diretamente responsáveis pela maior parte 
das variações da demanda efetiva numa economia capitaJista - a importância da injeção de poder 
de compra por meio da renda corrente, comparada à importância dos ativos já existentes em 
carteira, bem como do acesso ao crédito, é consideravelmt tte menor. 
O princípio da demanda efetiva converte-se, assim, no ponto de partida de uma teoria do 
gasto, fundada no estudo da gestão do estoque de riqueza por parte de cada categoria de agente 
econômico. 
1.2.4 Renda e riqueza financeira 
Todo gasto gera receita -pois toda compra é uma venda. Mas nem toda receíta é renda. O 
conceito de renda diz respeito apenas àquela parte do valor que foi adicionado uo elo da cadeia 
produtiva comandado pelo produtor. A renda mede apenas a produção de riqueza reprodutivel 
que, como vimos, assume no capitalismo a forma de mercadorias. 
Grande parte das transações realizadas não implica necessária ou diretamente a geração de 
renda. Os ativos que não são mercadorias podem ser denominados direitos. Mencionamos 
anteriormente a riqueza não-reprodutível; a terra, por exemplo, pode ser comprada ou vendida, 
mas não é uma mercadoria. A venda de urna extensão de terra pode ser considerada como a 
venda do direito ao uso de riqueza natural (porém, não se pode esquecer que, juntamente com 
esse direito, podem estar sendo vendidos instalações e melhoramentos, que são dqueza 
reprodutivel). 
Há, porém, uma outra categoria de direítos, que nada têm a ver com a riqueza natural. Os 
"'papéis" - dinheiro, ações e títulos de divida - conferem a seus possuidores direito a poder de 
compra imediato (no caso do dinheiro) e futuro (no caso dos outros ativos). De forma geral, os 
papéis estão ligados ao financiamento do gasto; daí ser razoável denominá-los, altemativamcnte, 
ativos financeiros. 
Cada mercadoria é produzida em condições técnicas específicas - matérias-primas, 
equipamentos, tecnologia, tipo de mão-de-obra requerida. Essas especificidades se refletem no 
prodlltO final e condicionam os usos que se pode dar a cada mercadoria. Já os atributos 
econômicos dos ativos independem de forma praticamente completa dos processos mediante os 
quais são produzidos. O papel-moeda, os títulos de dívida, as ações são, simplesmente ... papel. 
No entanto, um maço de dólares, um título de cademeta de poupança e uma ação de uma 
empresa falida são ativos completamente diferentes. A importância de cada um desses papéis na 
atividade econômica indcpende do processo material que os produziu. Muito mais importante do 
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que este, é a natureza e a situação econômica do agente que emite os papéis (é essencial, por 
exemplo; a avaliação que fazem os credores quanto à capacidade que terá o agente de pagar suas 
dívidas); é mais adequado~ então, dizer que os papéis são emitidos (e não produzidos). 
As operações de compra e venda d.e ativos financeiros não geram renda de forma direta: 
Geram, sim, poder de compra presente para o agente emissor. A emissão e venda de novos títulos 
de dívida, por parte de agentes que necessitam de dinheiro, aumenta a riqueza financeira existente. 
Haverá impacto sobre a renda desde que o dinheiro assim ohtido seja despendido na aquisição de 
bens e serviços; a ressalva anterior é im:portante, uma vez que o objetivo do agente que se 
endivida pode ser o de saldar dívidas anteriores, ou o de adquirir ativos financeiros (e não 
mercadorias). A relação é semelliaute no caso de uma ação. Suponhamos uma empresa que, 
precisando de recursos adicionais para ad11uirir novas máquinas e instalações, coloque ações na 
Bolsa de Valores. As ações emitidas pela empresa e o dinheiro dos acionistas trocam de mãos, 
sem que haja geração de renda. Haverá geração de renda no momento em que a empresa pagar a 
seus fornecedores pelas mercadorias adquiridas 9 . 
As transações com papéis financiam o gasto, mas não exercem impacto direto sobre a 
renda e tampouco sobre o emprego. Em certas circunstâncias, o crescimento da riqueza financeira 
estimula a produção de mercadorias. Em outras, dá-se exatamente o contrário: a preferência dos 
agentes por atívos financeiros, em detrimento das mercadorias, pode levar a uma crise econômica 
~ a queda na de'manda por mercadorias provoca uma diminuição na quantidade produzida e, 
portanto, no número de trabalhadores empregados pelas empresas. 
Principais conceitos introduzidos 
Mercadoria 
Instituições 
Relação de concorrência 
Relação mercantil 
Dinheiro como numerário, meio dE! troca, meio de pagamento e reserva de valor 
Moeda nacional 
Poder de compra 
Liquidez 
Demanda efetiva 




Renda, produto, valor adicionado 
Ativos financeiros 
Riqueza financeira 
9 O pllgamento dos juros pode ser considerado wn fluxo de renda que remunera o serviço, pr~tado pelo credor, de colocar 
certa soma de dinheiro à disposição do dev(dor. Os dividendos recebidos pelos acioni,\.tas são fluxos de renda que 
estes recebem como propriecirios da empres3 .. 
Capítulo 2- A VALORIZAÇÃO DO CAPITAL 
2.1 CONCORRÊNCIA, CAPITALISTAS E TRABALHADORES ASJALARIADOS 
Como vimos no capítulo 1~ as econonuas capitalistas são constituídas por unidades 
autônomas que concorrem umas com as outras pela riqueza existente na sociedade. Em meio à 
trama de reJações de concorrência que caracteriza cada mercado, demandantes e ofertantes 
contraem relações mercantis, por meio de contratos cujos termos são aceitáveis pelas duas partes. 
Para compreendermos como a produção de bens e serviços resulta desse processo generalizado 
de concorrência, é necessário ir além de separar oS agentes em ofertantes e demandantes (até 
porque os agentes ora agem como ofertantes, ora como demandantes, conforme o mercado 
considerado ou mesmo conforme as circunstâncias vigentes num mesmo mercado). É necessário 
especificar os tipos de relação de concorrência e os tipos de agente existentes, para depois 
hierarquizá-los, de fof'l:llil a identificar os fenômenos que devemos analisar prioritariamente. 
O princípio da demanda efetiva a:fuma que as decisões de gasto são especialmente 
importantes e que o gasto resulta do modo como cada agente administra seu estoque de riqueza. 
Isto sugere que a existência de assimetrias entre os agentes no que diz respeito à disponibilidade 
de poder de compra pode ser um ponto de partida adequado à nossa tentativa de examinar a 
concorrência em grau maior de detalhe. Podemos nos concentrar, então, na desigualdade na 
distribuição da renda e da riqueza que caracteriza as eConomias capitalistas. Independentemente 
de qualquer julgamento de fundo ético que possamos fazer, essa desigualdade é relevante para a 
Teoria Macroeconômica por ser um dos determinantes do comportamento dos agentes, da 
natureza das decisões que estes tomam e de seu poder de mercaJio, i.e., de seu controle sobre 
preços, quantidades e outras variáveis pertinentes aos processos de concorrência. 
A classificação dos indivíduos segundo a classe social a que pertençam é uma das fonnas 
de abordagem ao tema das assimetrias entre agentes. Por esse critério, os agentes se diferenciam 
segundo a posição que ocupam nos processos produtivos. Embora a diversidade social 
característica do capitalismo seja grande, é razoável, numa primeira aproximação, discriminar 
apenas duas classes sociais básicas: capitalistas (que são, stricto sensu, os proprietários dos meios 
de produção) e trabalhadores assalariados, cuja participação no processo produtivo se dá 
mediante a venda da própria capacidade de traball10. 
A autonomia do produtor. no capitalismo. é de fato a aJitonomia dp capitalistf!. Cabe a 
este ~ ou a seus representantes na gestão de uma empresa ~ tomar as decisões relacionadas ao 
processo produtivo. Sabemos que tal autonomia é condicionada pelo fato de que o produtor ~ 
como qua1quer ofertante ~ não pode "decidir receber". Isso não quer dizer que os capitalistas, 
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como classe devam ser vistos como ofert1mtes de certa forma subordinados às decisões de gasto 
' 
por parte de outros agentes. Justamente JIOI serem os proprietários dos meios de produção, os 
capitalistas são responsáveis por parte substancial da demanda efetiva. As relações mercantis 
travam-se, em larga medida, entre capit<1:listas, que compram uns aos outros equipamentos e 
matérias-primas. A demanda por meios de produção, em outros termos, é efetivada por 
capitalistas; já a demanda por bens de consumo provém tanto daqueles quanto dos traballiadores. 
A desigualdade entre capitalistas e trabalhadores significa, porém, que o poder de compra detido 
pelos últimos depende fortemente de seus fluxos correntes de renda - dos salários. Mas tampouco 
os trabalhadores -podem "decidir receber'". A venda da furça de trabalho decorre da decisão 
capitalista de produzir e de, para isso, contratar trabalhadores assalariados. 
O controle capitalista sobre os meios de produção deve ser visto como um aspecto parcia1 
de uma questão mais ampla: o controle capitalista sobre a maior parte da riqueza existente. A 
trajetó-ria das economias capitalistas - em particular, o comportamento dos níveis de renda e de 
emprego - depende de decisões relativas à gestão do estoque de riqueza como um todo. Por esse 
motivo, o foco da análise recairá sobre as decísões tomadas pelos capitalistas, no intuito de 
ampliar seus estoques de riqueza. O estudo da concorrência entre os capitalistas será priorizado~ 
em detrimento do estudo do comportamento dos trabalhadores e da concorrência entre estes e os 
capitalistas. 
No capitalismo contemporâneo (e ~~specialmente nos países desenvolvidos), a propriedade 
dos meios de produção - assim como a propriedade de outras formas de riqueza ~ está 
relativamente disseminada entre os agentes. Os meios de produção são propriedade de instituições 
complexas - empresas, grupos econômicos, conglomerados. Estas instituições são, por sua vez, 
propriedade de seus acionistas, muitos dos quais são traballiadores assalariados. Não é tão 
simples distinguir "capitalistas., e 'trabalhadores". Isso não quer dizer que o conceito de classe 
social tenha se tomado inútil A desigualdade na distribuição de riqueza ainda existe e se verifica, 
assim como para outros ativos, na propri1~dade das ações; a maioria dos proprietários de ações 
não exerce qualquer poder sobre a adminjstração das empresas. 
2.1.1 Aplicação de capital 
A lógica a que as decisões capitalistas obedecem é, no essencial, a da ~ervação ~ 
ampliação do estoque particular de riquez:ª. A riqueza capitalista - lato sensu, o capital - aspira 
converter-se em mais riqueza. Esta riqueza. que existe sob a forma de mercadorias e direitos, 
pode ser expressa em unidades monetária.s. Mais do que isso, o dinheiro é a única unidade de 
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medida adeq..ttad~--ªº-.. capitl!ll . Se o crescimento de um estoque de mercadorias coincidir com a 
queda de seu valor total em dinheiro, seu proprietário não terá dúvidas em contabilizar este 
resultado como um prejuízo - como uma desvalorização de seu capital. O objetivo capitalista é a 
valg.rl!..ação ilimitada da riqueza, vale dizer, o aumento de seu valor em dinheiro. O que foi 
adquirido por certa sorna em dinheiro deve de alguma forma converter-se em uma soma superi6r. 
Isso não implica que o capital~ valorizando-se, assuma necessariamente a forma física de uma 
quantidade cada vez maior de dinheiro. Embora seja representado, de forma abstrata, por seu 
valor em dinheiro, o capital existe sob a fonna de um grande número de diferentes ativos. Capitais 
de idêntico valor podem corresponder a portfólios diversos, quando se consideram suas 
composições segundo a participação dos vários tipos de ativo. 
MARX, KEYNES E OS NEOCLÁSSICOS: ASSIMETRIAS ENTRE OS AGENTES 
A importância da divisão da sociedade em classes -na obra de Marx é óbvia demais para que 
predse ser realçada. Para Marx, as sociedades se diferenciam - entre outros critérios - pelo tipo de 
Mretação de exploraçãon existente entre as classes. Nas sociedades escravistas e feudais, guardadas as 
diferenças, a relação de exploração - do escravo pelo proprietário, dos servos pelo senhor - representa 
um vínculo indissolúvel entre os agentes, cuja manutenção não pode dispensar o uso da coerção física. 
No capitalismo, a exploração se dá por meio das relações de mercado estabelecidas entre capitalistas e 
trabalhadores. 
Em Keynes, o conceito de exploração está ausente - bem como qualquer idéia semelhante à 
esperança de Marx numa futura sociedade sem classes. Porém, a despeito de sua formação 
neoclássica, Keynes atribui grande importância às assimetrias entre os agentes. Em sua concepção, as 
decisões tomadas pelos capitalistas, em meio ao processo no qual concorrem uns com os outros pelas 
melhores oportunidades de lucro, constituem o principal determinante dos níveis de emprego e renda. 
Tanto para Marx quanto para Keynes, a lógica das decisões capitalistas é peculiar e não pode 
ser atribuída ao conjunto dos indivíduos. 
Numa economia capitalista, não há escravos ou servos; os agentes são livres para se 
relacionarem mediante contratos. Em contraste com Marx e Keynes, a economia neoclássica atém-se a 
este fato. O estudo da concorrência relega as diferenças entre os agentes a segundo plano e se 
concentra naquilo que têm em comum. Para os neoclássicos, todos os agentes, numa economia 
capitalista, são igualmente proprietários; usufruem igual liberdade para agir conforme os interesses 
individuais, E mais, as decisões dos proprietários obedecem a uma mesma lógica - a da maximização 
da uuti!idade~. Os neodássicos reconhecem a existência de diferenças entre os agentes, conforme os 
"fatores de produção~ de que sejam proprietártos (terra, capital ou trabalho) e conforme as diferentes 
"funções~utilidade~ que apresentem. No entanto, não atribuem a elas a importância que têm nas visões 
de Marx e de Keynes. 
Chamaremos "aplicação de capital" às decisões relativas à composição do portfólio, que 
podem afetar os ativos e os passivos. Quando um agente opta por incorporar certo ativo a seu 
portfóJio está aplicando capital nesse ativo. O mesmo pode ser dito de operações de venda de 
ativos, caso em que estará aplicando parte de seu capital em um ativo particular - a moeda. A 
venda de um título de dívida - o recebimento de um empréstimo - é uma aplicação de capital em 
dinheiro, (O pagamento de uma dívida pode ser visto como a recompra de um ativo emitido pela 
1 Conforme m<."l-lcionado no capitulo anterior, os conceitos de dinheiro, moeda e meios de pagamento não exprimem 
exatam<.11te a mesma coísa. Por ora. as diferenças entre eles seriu abstraídas. A questiiu será retomada no capítulo 8. 
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própria unidade, cujo efeito é contrabalançado por uma redução, no lado dos passivos, das 
dívidas para com terceiros.) 
É por intermédio dos ativos e passivos existentes no portfólio que a empresa procura 
valorizar o capital Ao realizar aplicações, o agente procura seguir a}g>lm tipo de estratégia de. 
valori:t..ação. A definição dessa estratégia começa na escolha da composição do portfó1io. O 
agente compara vantagens e desvantagens dos vários ativos e a partir dessa avaliação decide as 
aplicações. O processo por meio do qual se define a estratégia de valorização patrimonial pode 
ser denominado '"cálculo_çapitalistª" {uma discussão mais circunstanciada sobre ele será feita nos 
capítulos 8 e 9; por ora, interessa apenas introduzir a1guns elementos.) 
A valorização do capital, em regra, não se dá de forma instantânea: é um processo; 
estende~se no tempo. As decisões present1~s de aplicar têm por objetivo a obtenção de ganhos 
futuros. Quando o ativo em que se aplica capital não é o próprio dinheiro~ a aplicação envolve 
certa perda de liquidez. Cede-se dinheiro, no presente, na expectativa de obter mais dinheiro no 
futuro. A rentabilidad~ de uma aplicação e~;pressa a relação entre o dinheiro inicialmente aplicado 
na compra do ativo e o valor monetário dos retornos auferidos, de uma única vez ou ao longo do 
tempo. À medida que o agente reconstitua. (e amplie) o total dos recursos líquidos de que abriu 
mão no passado, readquire a capacidade d'e realizar outras aplicações, dando prosseguimento ao 
processo de valorização. 
Sabemos já o que é o processo de valorização; cabe agora IDDstrar como ele ocorre. Os 
ativos se caracterizam por três atributos básicos. C.Jda um diz respeito a um tipo de retorno 
proveniente da propriedade do ativo (Keynes, l936: cap. l7). A natureza do processo de 
valorização específico a cada ativo depende, antes de mais nada, da forma como, nele, estejam 
<listnõuidos estes retornos. Cada ativo pode ser caracterizado segundo: 
• sua capacidade de prover certo fluxo monetário de receita; 
- o custo de sua manutenção em caiteira; 
- sua liquidez. 
Chamaremos "quase-renda" ("Q") ao primeiro tipo de retomo (a explicação para o termo 
"quase-renda" será dada posteriormente). A natureza dos fluxos Q varia confom1e o ativo. Há 
ativos que possibilitam retomo monetário em decorrência de sua participação no processo 
produtivo. Este é o caso tanto dos equipamentos quanto dos demais insumos utilizados.. Podemos 
chamá-los ativos instrumentais (ou produt..ivos). A quase-renda, nesse caso, assume a forma de 
lucros, que representam o excedente da receita das vendas sobre os custos de produção. A 
capacidade de um ativo gerar lucros depende, entre outros fatores, da demanda efetiva pelas 
mercadorias de cuja produção o ativo participa. 
Outro tipo de quase-renda é o que deriva da realização de contrato mediante o qual o 
aplicador adquire um direjto sobre um fluxo monetário futuro. A simples J.tOSSe desse contrato 
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garante a receita, independentemente de qualquer operação produtiva. A compra de títulos de 
dívida, a compra de ações, a pennissão do uso de imóvel conferem aos aplicadores o direito a 
rendhnentos monetários futuros - respectivamente, juros, divídendos e aluguéis. 
Por fim, há ativos que se prestam à obtenção de ganhos por meio de sua revenda e~ 
condíções vantajosas. O processo de valorização consiste em comprar um ativo que se avalie 
estar "barato" para vendê-lo depois a um preço superior. A rentabilidade da aplicação depende da 
relação entre a oferta do ativo e a demanda por ele nos momentos da compra e da venda. 
Muitos contratos são também passíveis de revenda Este é o caso das açõe~ bem como de 
alguns títulos de dívida. Em certas circunstâncias, a rentabilidade desses ativos pode decorrer 
mais das condições em que foram comprados e revendidos do que dos juros e dividendos que 
tenham rendido durante o periodo em que integraram o portfólio do agente. 
Vejamos o segtmdo atnlmto. A posse dos ativos pode implicar retornos negativos, que 
são os custos de manutençãq ("C''). Alguns exemplos: 
- custos associados à necessidade de proteger os ativos dos vários tipos de depreciação a 
que estão sujeitos. EqlÚpamentos e estoques de mercadorias são os exemplos mais notórios de 
ativos gravados por esse tipo de custo. A propriedade de mn estoque de grãos, por exemplo, é 
responsável pela geração de um fluxo de despesa: os custos de armazenagem e conservação de 
uma mercadoria volumosa e perecível. Haverá valorização da soma inicialmente aplicada na 
compra do estoque se for possível revendê-la, vm um momento posterior, por um preço que 
pennita não só recuperar a aplicação inícia1 como compensar os custos incorridos e ainda obter 
certo lucro; 
-custos de seguros (contra roubo, incêndio, etc.); 
- custos de custódia (pagos, por exemplo, a um banco, peJo uso de seus cofres). 
O conceito de custo de manutenção pode ser ampliado, de forma a incluir os chamados 
(...'Ustos de transação em que o agente incorre para realizar operações de compra e venda: os 
custos do levantamento das informações necessárias à transação, os custos legais, o pagamento 
de comissões a corretores, etc. 
O terceiro atributo - liquide~ - foi já mencionado no capítulo anterior e será desenvolvido 
em outro capítulo. A Iiquidez de um ativo reflete a flexibilidade conferida por ele a seu possuidor 
- flexibilidade para rever decisões anteriores e tomar novas decisões que impliquem dispêndio, 
sem que seja necessário, por exemplo~ recorrer a recursos de terceiros. Quanto maior essa 
flexibilidade, maior o prêmio de liquidez (''L") do ativo. 
Tais como definidos acima, os valores Q e C são flu~os monetários resultantes de relações 
entre os agentes que implicam a circulação efetiva de dinheiro; a quase-renda e o custo de 
manutenção são, respectivamente, recebidos e Jli!g,Q§ em dinheiro. A natureza do prêmio de 
liquidez é outra: um ativo com prêmio de Jiquidez mais elevado não acaneta receitas ou 
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pagamentos diferentes. A liquidez é a vanblgem da fleXIÕilidade; o prêmio de liquidez é o valor 
em dinheiro que o agente atn1mi, implícita, e subjetivamente, a essa vantagem. É também um 
retorno do ativo; porém, trata-se de um fluxo im!illçito, apenas medido em dinheiro. (Na verdade, 
alguns dos custos de manutenção são tanlbém fluxos implícitos. Por exemplo, a depreciação; o 
capitalista contabiliza, a-- cada período, certo valor a título de depreciação ~ mas isso não quer· 
dizer que esse valor seja efetivamente gasto.) 
A rentabilidade do ativo cresce com a soma Q - C + L Um ativo que prometa um valor 
(Q - C) inferior ao de outro pode llie ser preferivel, desde que seu prêmio de liquidez seja 
su:ficientetn.ente alto. 
2.1.2 Período de realização dos ativos 
Se a aplicação de capital representa, de forma gera}, troca de dinheiro corrente por 
dinheiro futuro, a rentabilidade depende nã.o avenas de uma comparação simples entre ambas. as 
somas, mas também da maneira segundo a qual os retornos se distnlmem no tempo futuro. Tal 
distnõuição, a qual podemos chamar perfil. temporal da aplicação, varia amplamente de um ativo 
para outro. O período de realização dos atívos é um dos elementos que definem seu perfil 
temporal. 
Suponhamos um empresário que adlquira um equipamento esperando poder utilizá-lo por 
dez ános~ no fim dos quais o equipamento, desgastado pelo uso e pelo tempo, será vendido como 
sucata. Ao longo dos dez anos, acredita o empresário, o capital imobilizado na compra do 
equipamento se reconverterá em dinheiro - porém, em urna soma de dinheiro maíor do que a 
inicialmente despendida. Este período de d·ez anos é o ~'fÍodo de realizaç_i!_q do ativo; "'realizar", 
nesse sentido, é simplesmente tomar "real" a aspiração da aplicação de capital: trocar dinheiro 
hoje por mais dinheiro amanhã. (Isto não significa que o empresário mantenha sob a forma de 
dinheiro, o tempo todo, os valores auferidos; a reconversão em dinheiro se processa ao longo do 
tempo, mediante o recebimento dos fluxos Q - C, que são incorporados ao portfólio sob a forma 
de dínheiro e, em certa proporção, utilizados na compra de outros ativos.) 
O capitalista associa a cada aplicação de capital um certo periodo de realização. Se 
compra uma ação, esperando revendê-la em três dias, será este o período de realização do ativo; 
como no caso do equipamento, o período de realização é objeto de uma expectativa fonnulada 
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pelo capitalista. Já um contrdto de aluguel, por exemplo~ representa uma aplicação cujo período 
de realiz.ação está fixado, digamos, em um ano 2 . 
2.2 ESCASSEZ E CONCORRÊNCIA 
Uma vez apresentados os atn1mtos básicos dos ativos, podemos estudar algtms aspectos 
dos processos de concorrência intercapitalista. Uma das questões centrais consiste em saber se a 
concorrência, além de opor, como c1asses distintas, capitalistas e trabalhadores, também produz 
uma diferenciação significativa entre os próprios capitali~tas. 
O que transforma a maior parte da riqueza em capital - em riqueza que se va1ori71l - é o 
fato de ser ela monopolizada pela classe capitalista (Marx, 1867). A oposição entre proprietários 
de meios de produção e proprietários de capacidade de trabalho sugere uma hipótese: estará o 
potencial de valorização de cada "unidade de capital" - cada empresa, cada capitalista -
relacionado ao grau em que ''monopoliza" determinadas condições? Responderemos 
afimmtivamente a essa questão, colocando-a nos seguintes termos: a rentabilidade dos ativos 
YJ!ti-_ª--.!1-ltetamenJe com sua escasse"?; (Keynes, 1936: cap. 16). 
A escassez dos ativos expressa uma relação entre oferta e demanda. A natureza dessa 
relação é diferente confonne o tipo de processo de valorização envolvido. Vejamos como um 
aumento da demanda significa um aumento da escassez dos ativos e dos lucros: 
a. No caso dos ativos que se valorizam via produção, o aumento da demanda pode suscitar 
respostas distintas dos produtores: 
a 1. Quando a oferta é inelástica - i. e., não acompanha a demanda - as mercadorias se 
tomam mais escassas e seus preços tendem a subir. A relação entre o preço das mercadorias e 
seus custos de produção aumenta, o que peiiDite maior lucro. 
a2~ Quando o aumento da demanda é acompanhado por aumento proporcional da 
produção, a escassez da mercadoria em si não se altera. Porém,. o equipamento de capital fixo 
existente estará sendo utilizado de foiiDa mais intensa. Pode-se afinnar então que o equipamento 
tomou-se mais "escasso", em tennos de sua utilização produtiva. A produção e venda de um 
volume maior de mercadorias perrnite, como no caso anterior, a obtenção de lucro mais elevado. 
2 At> realizar uma .aplicação de capital, o agente espera poder recuperar, em certo período de tempo, os custos incorridos na 
aquisição do ativo. Voltemos ao exemplo do equipamento cujo período de realização é de dez JW.os; pode ocorrer 
que, segundo as expoctatívas do capitalista, os fluxos Q * C possibilitem, em cinco anos, a recuperação do valor 
inicialmente aplicado; vale dizer, em cinco anos, o capitalista estará apto a fmanciar, com base naqueles fluxos, 
outra aplicação de igual valor. O p<."TÍodo de cí.oco anos é o I!:Yi!Jdo de; __ JL.fi,l_Q!!_!l:as_[Q do ativo_ 
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b. Vejamos agora o caso de ativos que são direitos contratuais, Por exemplo: um aumento das 
necessidades de dinheiro pode torná-lo um ativo mais escasso, fazendo com que os demandantes 
se disponham a fim.mr contratos mais favoràveis aos agentes que poss.1wm saldos monetários - a 
taxa de juros dos novos contratos tendf'-rá a aumentar; de fonna semelhante, um aumento da 
demanda por moradias tenderá a elevar os aluguéis. 
c. O caso mais sitnples é o dos ativos valorizados por revenda: ceteris paribus, um aumento na 
demanda, por exemplo por ações, tende a ]produzir aumento nas cotações. Caso isto ocorra, as 
ações podem,. então, ser revendidas a um valor mais elevado. 
É impottante atentar para o fato dle que o aumento da escassez não necessariamente 
implica aumento do_pr_~çg do ativo demandado. No entanto, em todos os casos, os aplicadores 
que possuem em seu portfó1ío ativos que se tomam mais escassos beneficiam-se de uma 
rentabilidade maior. 
A existência dessa relação entre eseassez e rentabilidade permite definir a concou@cia 
intercapitalista como a busca, por parte de cada unidade de capital, dos ativos que são e tendem a 
pennanecer relativamente escassos, ou ativos cuja escassez e~pera-se que venha a aumentar. No 
processo concorrencial, cada unidade de capital procura desenvolver estratégias que lhe pemlltam 
- identificar op01tunidades de lucro ª-n.tes de que sejam ~gradas ~los concorrentes; 
- e, se possível, vedar o acesso das demais unidades de capital a essas mesmas oportunidades. 
Consideremos um mercado produthro, no qual concorre certo número de empresários. 
Cada um controla, em média, certa parcela do mercado, i e., responde por certa porcentagem das 
vendas totais. Suponhamos que um deles introduza nova tecnologia, na intenção de reduzir o 
custo de produção ou de alterar características da mercadoria; freqüentemente, a nova tecnologia 
estará incorporada a novos equipamentos, que deverão ser adquiridos ou produzidos pelo 
empresário. Se a demanda for sensível a mna eventual queda dos preços, possibilitada pela queda 
no custo, ou às novas cancteristicas do produto, o empresário aumentará as vendas, ganhando 
um controle adicional sobre o mercado. O aumento de vendas pode resultar tanto da ampliação 
do mercado, tomado como um todo, quanto de uma diminuição da parcela anteriormente suprida 
pe]os concorrentes. Nesse último caso, o éxito do inovador se dá às custas das vendas e dos 
lucros dos concorrentes. Os equipamento- destes últimos provêem menos lucros; seu periodo de 
amortização aumenta. Logo, a propríedH<i~: desses ativos torna-se menos vantajosa . .Podemos 
mesmo dizer que os equipamentos perderam valor: o ativo que tem sua rentabilidade diminuída 
vale menos, do ponto de vista do capitalista que nele aplicou seu capital. Um exemplo extremo 
poderá ser esclarecedor: se o preço a que produz o inovador for inferior ao custo de produção 
associado à tecnologia antiga. os concorrentes estarão seriamente ameaçados; não poderão 
acompanhar a redução do preço e não cons<~guirão vender mercadorias a um preço que supere o 
praticado peJo inovador (a menos que haja certa fidelidade por parte de seus demandantes -
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devida, por exemplo, a estarem convencidos da qu~Hdade superior das mercadorias); a produção 
será paralisada e o va1or dos equipamentos antigo,s será reduzido a zero (salvo, talvez, o que 
possa ser obtido por sua venda como sucata). 
Quanto maior a demanda peJas mercadorias produzidas pelo inov:dor, maior a "escasse:z» 
dos equipamentos por ele adquiridos. Maior será também o poder de mercado desse empresário. 
A redução das parcelas relativas ou absolutas do mercado controladas pelos concorrentes 
representa diminuição do poder de mercado desses agentes; seus ativos, sob o impacto da 
inovação, tomam-se mais abundantes, i. e., menos escassos. 
Os lucros do inovador serão tanto maiores quanto maior o período de tempo durante o 
qual conseguir monopolizar a çapacídade de produzir a mercadoria ao preço mais baixo~ ou 
dotada de peculiaridades identificadas e apreciadas pelos demandantes. O inovador procurará 
preservar a escassez de seus ativos: por exemplo, patenteando a inovação tecnológica. de forma a 
impedir seu uso pelos concorrentes, ou realizando campanhas publicitárias que salientem as 
vantagens de preço e qualidade de suas mercadorias. Os concorrentes, por seu turno, tentarão 
imitá-lo, introduzindo inovações semelhantes; se tiverem êxito, a escassez do ativo do inovador 
será reduzida. 
Cada capitalista procura se antecipar às decisões dos demais. A própria decisão de inovar 
pode ser impulsionada pelo temor de que os concorrentes tomem antes iniciativa semelhante. 
ltnaginemos o seguinte cenário: os equipamentos que incorporam a inovação são muito mais 
caros; aplicar capital nesse tipo de ativo será ou não conveniente, confonne o tempo que ~ na 
opinião da possível inovador - deve transcorrer até que outros capitalistas passem a produzir em 
condições semelhantes. A decisão de adquiri-los dependerá da expectativa do inovador quanto à 
reação dos concorrentes. 
Nos mercados de produtos, alterações na relação entre oferta e demanda freqüentemente 
se expressam em variações na quantidade vendida e produzida. Nos mercados de ativos 
financeiros, o resultado usual é a alteração nos preços desses ativos. Nesses casos, a importância 
de identificar e adquirir os ativos mais rentáveis antes dos concorrentes está em que, dessa forma. 
é possivel comprar "barato" o que posteriormente se poderá vender '~caro". Se muitos agentes 
decidirem, simultaneamente, adquirir o ativo, o preço tenderá a subir de imediato, beneficiando os 
atuais possuidores e não os demandantes. De forma sémelhante, a rentabilidade na venda depende 
de que o agente perceba antes dos demais que a cotação do ativo é "alta'~ e tende a cair. Mas se 
tal convicção generalizar-se rapidamente, todos procurarão descartar-se dos títulos e o aumento 
da oferta reduzirá seus preços. 
Também nas aplicações em que a valorização é regida por contratos de cessão temporária 
de um ativo a escassez é determinante. Numa crise econômica, a redução das vendas e o clima de 
insegurança tendem a aumentar o valor atnDuído à liquidez conferida pela posse de dinheiro. A 
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conseqüência poderá ser um aumento da taxa de juros, que é a remuneração paga àqueles que 
aceitam privar-se temporariamente de seus. saldos monetários. Um agente que tivesse previsto 
acertadamente uma tal conjuntura poderia ter posto à venda parte dos títulos em carteira, 
ampliando seus saldos monetários de fomrn a emprestá-los, no momento seguinte, por uma taxa 
de juro mais élevada. 
No processo de concorrência, os "vencedores" são os que têm êxito em monopolizar as 
condições de valorização associadas à propriedade de certos ativos, alijando os demais agentes. 
Estas condições incluem elementos como o tipo de equipamento, a infonnação sobre o que 
acontecerá no mercado, a quantidade do ativo que pode ser comprada por um preço ''baixo", etc. 
O processo concorrencial gera, necessariamente, assimetrias entre os capitalistas. Estas 
assimetrias podem ser - e freqüentemente o são - cumulatival?: a conquista inicial de condições 
excepcionais de valorização pode abrir caminho a êxitos posteriores. Uma inovação bem-sucedida 
permite a valorização do capital a taxas mais elevadas do que as obtidas pelos concorrentes; o 
acúmulo de capital e de experiência no uso dos novos equipamentos pode capacitar o agente a 
introduzir inovações sucessivas, ganhando poder de mercado cada vez maior. Tal processo pode 
levar à expulsão do mercado de certo número de concorrentes. A acumulação de lucros pode, por 
outro lado, pennitir que a unidade de capítal se diversifique, lançando-se à aquisição de ativos que 
se valorizem em outros mercados e segundo outros processos, produtivos ou não. 
2.3 CONCORRÊNCIA, TEMPO E INCERTEZA 
A natureza dos ativos para os quais se dirige a riqueza capitalista em busca de valorização 
tem importância decisiva na detemúnação das variáveis macroeconômicas. Algumas aplicações de 
capital geram renda e emprego; outras não exercem qualquer efeito direto sobre essas variáveis. 
Por este motivo, compreender em que condições se tomam as decisões de aplicar capital é tarefa 
fundamental para a Teoria Macroeconômica. Não é suficiente saber que os capitalistas buscam o 
lucro; é necessátio saber de que fonna o fazem, e como isto determina o nível de atividade 
econômica. 
Em princípio, a decisão capitalista é uma decisão "racional''. A presença da concorrência 
impõe as normas dessa racionalidade, obrigando cada capitalista a mobilizar seus recursos da 
fonna mais eficiente possível, sob pena de perder as melhores oportunidades e de, no limite, ter 
seu capital desvalorizado pela ação dos concorrentes. 
Toda decisão racional baseia-se em um conjunto de premissas: os objetivos do agente, os 
vários procedimentos possíveis, os resultados esperados de cada procedimento, as condições 
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necessárias à efetivação da decisão (condições financeiras, informação, etc.). A racionalidade 
consiste em definir~ dadas as premissas, o procedimento mais adequado aos objetivos. 
Algumas premissas são constittúdas a partir de informações, i e., do conhecimento de 
eventos, estados e processos passa( Js e presentes. As infonnações, compradas ou acumuladas 
com base na própria experiência do agente, devem ser por ele interpretadas; cabe-lhe decidir de 
que forma contnOuern para a tomada de decisão no momento presente, cujas condições podem 
diferir daquelas nas quais as informações foram geradas. Por outro lado, há eventos, estados e 
processos sobre os quais é i_mpossfvel obter infonnações. Em alguns casos, po.rque a informação é 
secreta ou excessivamente cara. Em outros, simplesmente porque a informação relevante ain~ 
!Lªº exi~.~ (KregeL 1980). 
ESCASSEZ E QUASE-RENDA: MARSHALL E KEYNES 
No trecho abaixo, Marsha/1 compara a escassez absoluta da terra à escassez relativa dos ativos 
reprodutíveis: 
~ .. há :semelhanças, ao lado de dessemeJhanças, entre a terra e os instrumentos de produção 
feitos pelo homem. Há dessemelhança porque a terra num velho país é aproximadamente (e em 
cerlos sentidos absolutamente) um estoque pennanente e fixo. enquanto os instrumentos de 
produção feitos pelo homem, sejam melhoramentos na terra, construções ou maquinaria, 
apresentam um fluxo capaz de ser avolumado ou minguado de acordo com as variações da 
procura efetiva pelas coísas que eles contribuem para produzir ( ... ) Mas, por outro lado, há 
semefhança no fato de, não podendo alguns deles serem produzidos prontamente, constítuírem 
praticamente um estoque fixo para curtos periodos" (Marshall, 1890: lívro V, cap. X: 93}. 
Em Marshalt, o retomo da terra, da qual só existe um estoque ~pennanente e fixo~, é denominado 
~renda". Em contraste, ~quase-renda" é o retomo específico de ativos reprodutívels, cujo estoque pode 
valiar ao longo do tempo. 
A concepção de Marsha!l foi retomada e aprofundada por Keynes. Para ele, a rentabilidade dos 
ativos, de forma geral, está associada à sua escassez: 
"Em vez de dizer do capital que ele é produtiVC!., é preferível dizer que ele fornece no curso da sua 
existência um rendímento excedente sobre seu custo original. A única razão (. . .) pela qual um 
ativo permite uma expectatíva de render, durante sua existência, serviços com um valor agregado 
supedor ao seu preço de oferta inicial deve-se ao fato de que é escasso( ... ) Se o capital tomar-
se menos escasso, o renclmento excedente diminuirá, sem que ele tenha se tomado menos 
produtivo -pelo menos no sentido físico" (Keynes, 1936: 151, tradução revista). 
Neste livro, adotamos a abordagem keynesíana do tema e incorporamos ao conceito de quase-
renda todos os tipos de rendimentos monetários dos ativos, sejam eles obtidos mediante a utilização 
produtiva, a posse ou a revenda daqueles. Com isso, simultaneamente, aproximamo-nos de 
Schumpeter, para quem os lucros decorrem de inovações, que podem ser vistas como iniciativas cujo 
objetivo é a criação de ativos de escassez relativamente elevada. (O conceito schumpeteriano de 
inovação é retomado no capítulo 9; sobre as possíveis convergências entre Marshall, Schumpeter e 
Keynes, ver Possas, 1993") 
To mando como critério a natureza das premissas existentes, é possível classificar as 
decisões confmme sejam tomadas em condições de cert:ez.a, de [isca ou de incerte7J!. 
Podemos dizer que há certeza quando o agente sabe exatamente ~ sempre soube, ou 
aprendeu ~ quais as conseqüências de cada decisão possível. Cabe-lhe apenas tomar a decisão 
mais adequada a seus objetivos. Se existe certeza, os objetivos de cada decisão são §:~(Ç: 
alcançados; .além disso, se existe certeza, agentes que tenham o mesmo objetivo tomarão decisões 
idênticas. 
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Na maioria das decisões importanlles tomadas pelos agentes - e~ em particular, nas 
decisões econômicas - as premissas não são suficientes para garantir certeza. Um dos motivos 
para isso é o fato de que essas decis61es visam produzir efeitos futuros (e não efeitos 
instantâneos). No período de tempo entre o momento presente e o futuro no qual se espera collie-· 
os resultados, ocorrerão eventos que podem interferir sobre os processos voluntariamente 
desencadeados pelo agente. E, fora das pare~des de um laboratório, dificilmente o agente controla 
todas as variáveis relevantes. 
Quando não há certeza, as premissas devem incluir um número mator ou menor de 
e;wectat!Yas. Toda expectativa representa uma proposição quanto à probabilidade de que um ou 
mais eventos venham a ocorrer. Em alguns casos, a probabilidade pode ser calculada com base em 
informações obtidas pelos agentes; sustenta-se, diz Keynes, sobre uma "base científica". As 
decisões cujas premissas são expectativas formuladas com base no cálculo probabilístico são 
tomadas em condições de risco. Em outros casos, tal base inexiste; a associação de uma 
probabilidade a um evento não decorre de qualquer "cálculo~· objetivo, mas de uma hipótese, de 
uma crença ou convicção. Diremos então que essas decisões são tomadas em condições de 
inc~rtez& (Knight, 1926; Keynes, 1936: cap. 12; Keynes, l937a). 
A existência de base científica para o cálculo probabilístico requer que: 
a. o universo dos eventos possíveis seja conltecido; 
b. seja possível atribuir a cada um desses eve:ntos uma probabilidade; 
c. a probabilidade de cada evento não se alte_re ou o faça segundo leis conhecidas pelo agente. 
É interessante recorrer a um exemp:lo sugerido por Keynes: o jogo da roleta. Como se 
relacionam as informações e as expectativas dos freqüentadores do cassino? Certas informações 
são acessíveis a qualquer jogador: a roleta tem 37 números; se o número sorteado é zero. a banca 
é a vencedora. O universo dos eventos é conhecido; as regras do jogo são claras. Estas 
informações nos dizem também que, em plÍncípio, os 37 eventos possíveis são equiprováveis, Se 
isso corresponder à realidade, a escollia de um número será sempre tão boa quanto a de qualquer 
outro; um neófito no jogo ~ um turista de passagem - terá tanta chance de acertar em cheio uma 
aposta quanto um jogador inveterado. Ao arriscar suas fichas sobre um número, cada jogador 
sabe que o risco de perda é 36/37. 
Suponhamos que o mecanismo da roleta não seja tecnicamente petfeito e que. em 
conseqüência, a distribuição de probabilidade não seja uniforme: a probabilidade de cada número 
pode diferir de 1/37. Em princípio, os jogadores ignoram tal fato. Porém, à medida que as jogadas 
se sucedam, os mais assíduos começarão a se perguntar se a distnOuição é de fato unifonne. 
Nessas circtu1stâncias, haverá aprendizado; cada agente construirá uma distribui_ç.ã_Q._4~jfeqij_ên_çj! 
em que contabilizará quantas vezes cada número foi sorteado. Quanto maior o número de rodadas 
e-ontabitizadas, mais fielmente a distribuição de freqüência refletirá a distn1mição de probabilidade 
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real Se um número, digamos o 17, for sorteado 5 vezes em 37 rodadas, poderão considerar a 
hipótese de que a probabilidade desse evento seja igual a 5/37. Se, em 370 jogadas, a freqüência 
desse resultado for igual a 20, poderão afirmar, com certa segurança, que a probabilidade real se 
aproxima mais a 2/37 do que a 5/37. Se a imperfeição da máquina não for conigida, o registro 
dos resultados passados constituirá um guia cada vez mais seguro quanto aos resultados màis 
prováveis. 
Os agentes que conhecem a distn1mição de probabilidade real nada têm a aprender com a 
passagem do tempo e a repetição do experimento ~já sabem, desde o início, tudo o que é possível 
saber. Quando a distribuição de probabilidade rea~ embora estáve~ não é conhecida, o acúmulo 
de infonnação pennite o aprendizado: os agentes se aproximam cada vez mais da distn"buição 
real, e fazem apostas com maior probabilidade de acerto. 
O jogo de roleta é um experimento "público',, no sentido de que seus resultados podem 
ser observados por todos os presentes. Ao longo do te111po, as informações coletada.s 
individualmente pelos agentes tenderão à homogeneidade. Quando os objetivos dos agentes forem 
os mesmos.. esta homogeneidade' fará com que as decisões tendam a ser idênticas (a não ser no 
caso de uma distnõuição uniforme). Haverá uma tendência a que todos lancem suas fichas sobre o 
número de freqüência mais elevada. (No jogo de roleta, o prêmio de uma aposta vitoriosa é fixo. 
Se, porém, a concentração das apostas no número mais freqüente reduzisse o prêmio que cada 
apo::.tador recebe quando ele é sorteado~ alguns jogadores passariam a fazer apostas distintas: a 
probabilidade menor de que fossem sorteados poderia ser compensada pela perspectiva de um 
prêmio dividido por um número menor de apostadores. Noutras palavras: os jogadores optariam 
pelo evento cuja esperança matemática fosse mais elevada.) 
Suponhamos agora uma roleta improvável, cujo eixo não esteja finnemente fixado mas 
possa inclinar-se em ângulos diversos. A inclinação tenderá a variar com a força aplicada à roleta 
pelo fimcionário, com o número de jogadores, com a disposição destes em tomo da mesa, com o 
ruído e a temperatura ambientes - como foi dito~ trata-se de uma roleta improvável! A mudança 
de eixo, a cada jogada, alterará a distnõuição de probabilidade real. Nem o conhecimento 
aplioristico, nem a experiência acumulada podem constituir base segura para o cálculo 
probabílístico: tudo se passa corilo se, a cada jogada, fosse utilizada uma roleta diferente. Os 
agentes poderão até saber dessa particularidade: terão aprendido ser impossível aprender qualquer 
coisa sobre a dístn'buição de probabilidade nesse jogo. 
Os eventos a respeito dos quais inexiste base objetiva para o cálculo probabilístico são 
incertos. Dos eventos incertos não se pode dizer que sejam mais ou menos prováveis - embora 
possam parecer, do ponto de vida de cada agente, mais ou menos plausíveis. Ainda que os 
objetivos dos agentes coincidam, não há, em princípio, motivo para esperar que suas decisões 
tendam a convergir. 
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( SOBRE O CONCEITO DE CONCORRÊ~,;,C;;.IA-....,.....,....,....,..111 
A teoria neoctássica aposta na relevância de análises em que as diferenças entre proprietários 
de um mesmo fator de produção são abstraídas: dentro de cada categoria. os agentes comportam~se de 
forma basicamente homogênea. 
A hipótese de homogeneidade é radica!izada no caso dos chamados mercados de ~concorrência 
perfeitaH. Nesses mercados, além de homogeneidade, há ~atomismo~: oferta e demanda estão divididos 
por um grande número de agentes; a participação de cada ofertante e de cada demandante no mercado 
é desprezível. A intenção da hipótese de atomismo é garantir que as decisões individuais sejam 
incapazes de afetar signíficativamente as condições do mercado (por exemplo, os preços e as 
quantidades vendidas). A existêncía de atomismo exclui a cumulatividade e a possibilidade de 
assimetrias entre os agentes, e despoja os agentes de qualquer poder de mercado. As decisões de cada 
capitalista, em particular, são incapazes de afetar a rentabilidade dos corn::orrentes. 
Nos mercados de concorrenaa perteita, produtores e consumidores determinam, 
conjuntamente, o preço das mercadorias; capitalistas e trabalhadores determinam, conjuntamente. o 
nível de emprego. 
Muitos trabalhos de inspiração neoclássica • como boa parte dos manuais de Macroeconomia -
assumem (nem sempre explicitamente) a hipótese de concorrência perfeita. Os autores consideram que 
a adoção de hipóteses mais realistas seja uma complicação desnecessárta para uma primeira 
aproximação aos fenômenos macroeconômicos e supõem ser possível incorporá-/as numa etapa 
posterior e mais sofisticada, sem prejuízo das conclusões inicialmente obtidas (ao menos das mais 
importantes). 
Na concepção apresentada nesse livro, o conceito de concorrência é inseparável das idéias de 
assimetria e cumulatividade; conclusões que resultem do recurso à abstração dessas características 
essenciais do objeto de estudo são inevitavelmente precárias" Por esse motivo, a opção adotada foi a 
de introduzir a questão do poder de mercado já no início da análise. 
Abandonemos o cassino para voltar a um 'jogo" muito mais complexo, travado não sobre 
urna mesa com números impressos mas no espaço social dos mercados: o jogo da concorrência na 
valorização do capitaL Em que categoria se enquadram as decisões de aplicar capital - certe7....a, 
risco ou incerteza? Na perspectiva keynesiana, o fato de que o agente adquira informação e 
acumule ex'}Jeriência~ embora possa aumentar sua competitividade, não produz qualquer tendência 
à eliminação da incerteza. Apenas parte das premissas necessárias às decisões capitalistas provém 
diretamente de informações~ ou de funções de probabilidade (que refletem infonnações 
acumuladas). Outra parte importante correspoude a expectativas quanto a eventos incertos. A 
explicação para isso está enraizada na natureza mesma da valorização do capital: 
-toda aplicação de capital é o resuJtado de uma comparação de vários ativos; 
~ a valorização não é instantânea, mas exige um tempo mais ou menos longo; 
- a valorização se dá por meio do processo di~ concorrência. 
A aplicação de capital representa ap1enas a etapa final do processo de decisão quanto à 
composição do portfõlio. Antes de efetivar s1l!a decisão, o capitalista precisará definir um número 
limitado de ativos cuja aquisição será examinada, obter o maior volume possível de infomiações e 
formular uma expectativa quanto à rentabilidade futura de cada um. Feito isso~ será necessário 
comparar as expectativas e optar pelos ativos que prometam oferecer rendimento líquido (Q- C+ 
L) máximo. 
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Alguns ativos, é verdade, têm parte de seus retomos totais pré-fixada em dinhe1ro, por 
meio de contratos. Por exemplo, titulos de dívida. Mesmo aqui, porém, as CX-Jlectativas estão 
presentes. Em primeiro lugar, porque a própria decisão de emprestar dinheiro à taxa de juros 
corrente depende necessariamente das expectativas do capitalista com relação a outr•s ap1icaçõ.es; 
depende, por exemplo, de que o capitalista não espere, para o dia seguinte, uma taxa de juros 
mais alta, caso em que poderia valer a pena reter o· dinheiro em vez de emprestá-lo. Um contrato 
só é firmado se as expectativas das partes contratantes são de que não seja possível obter, em 
tempo hábíl, condições mais favoráveis. Em segundo lugar, a taxa de juros a que um aplicador 
aceita fazer um empréstimo pode depender de expectativas quanto à capacidade de pagamento do 
devedor e quanto ao comportamento dos preços durante o período do empréstimo. Quanto mais 
pessimista a expectativa quanto à solvabilidade e quanto maior a e:,.,:pectativa de aumento dos 
preços, maior tenderá a ser a taxa de juros. 
A valorização do capital depende do comportamento do mercado ao qual está associado 
cada ativo e da forma como o capitalista intervém nesse mercado. No correr do tempo. o agente 
que opera em certo mercado acumula infonnações e experiência que podem aumentar suas 
chances de êxito. No entanto, nem por isso o agente se toma capaz de calcular a rentabilidade 
provável associada a cada estratégia ou a taxa provável de crescimento do mercado. Para que o 
acúmulo de experiência pennitisse constituir uma base objetiva para o cálculo probabilístico, seria 
necessário que, período após período, o mercado permanecesse substancialmente inalterado. No 
caso do jogo de uma roleta "bem-comportada", trata-se de uma hipótese plausível. E no jogo do 
mercado? 
Façamos algumas comparações. Numa roleta, o fato de· muitos jogadores apostarem no 
mesmo número não diminui a probabilidade de ser esta a casa sorteada; se isto ocorrer, todos 
receberão o mesmo prêmio. No jogo do mercado, o fato de muitos aplicadores decidirem, em 
simultâneo, realizar a mesma aplicação, pode acarretar prejuízos generalizados. Acordos entre 
grupos de apostadores são inconcebíveis (de que serviriam?); acordos explícitos ou tácitos entre 
capitali&ias alteram substancialmente os resultados obtidos. No cassino as apostas são públicas. 
No jogo do mercado o segredo é às vezes ''a alma do negócio"; nem sempre há como obter 
infonnações sobre o que os concorrentes estão fazendo. É indiferente, no cassino, ser o primeiro 
ou o último a lançar suas fichas sobre um número. No capitalismo~ o primeim a apostar num ativo 
pode ser o principal ganhador (ou perdedor!). Em algWls casos, a antecedência permite ao 
capitalista barrar o acesso dos concorrentes ao mesmo ativo ~ ao passo que, num cassino, não há 
como garantir exclusividade; em outros casos, o pioneiro só tem a lucrar se a decisão desencadeia 
uma legião de imitadores, ávidos para adquirir um ativo que pode ser revendido com ganho de 
capital. E que dizer, por fim, de uma roleta na qual os concorrentes pudessem inserir, a cada 
rodada, novos números ou símbolos, fazendo-os constar uma ou mais vezes da seqüência 
numérica? - nos mercados capitalistas, as inovações produzem modificações comparáveis; há 
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sumresas - eventos cuja possibilidade sequer foi cogitada no momento em que o capitalista tomou 
a decisão de aplicar_ 
As expectativas quanto aos eventos futuros que determinarão a rentabilidade efetiva de 
uma aplicação são formuladas em condi1;ões de incerteza, pela razão de que o jogo dl! 
concorrência muda a cada 'jogada" 3. As decisões de cada agente produzem modificações no 
mercado ~ alteram poder de mercado, experiência e expectativas, próprios e dos concorrentes; 
influenciam o comportamento de demandantes; atraem ou repelem capitalistas que atuam em 
outros mercados. Se o jogo nunca é o mesmo e o universo dos eventos possíveis é desconhecido -
tendendo a tomar-se mais amplo quanto maior o período de realização do ativo - a experiência 
acumulada, embora útil, não permite constitlúr base científica para o cálculo probabilístico. 
As expectativas quanto à rentabilidade de um ativo são, em parte, expectativas quanto às 
decisões que estão sendo e serão tomadas peJos concorrentes durante o período de realização do 
ativo. As expectativas de um agente quanto às decisões dos concorrentes compõem-se, entre 
outros fatores, de expectativas quanto às expectativas que os concorrentes têm quanto ao que os 
.. demais - inclusive ele próprio - estão faz~mdo. As expectativas do agente quanto ao que -os 
concorrentes farão dependem em parte de suas expectativas acerca de como os concorrentes 
reagirão à sua decisão. Parece complicado? E é, de fato; toma-se ainda mais complicado se 
lembrarmos que~ ao examinar as perspectivas oferecidas por certa aplicação, o capitalista deve 
também formular expectativas, por exemplo~ quanto a possíveis repercussões do que possa 
ocorrer em outros mercados, quanto ao nível geral da atividade econômica e quanto à política 
econômica. 
Um exemplo: a compra de um lote de ações para revenda futura decorre de uma 
expectativa de alta na cotação das ações. Em que se baseia essa expectativa? Não, seguramente, 
em uma função de probabilidade, mas na expectativa de que os demais participantes do mercado 
venham a formar também expectativa semelhante; se o fizerem, o aumento da demanda de fato 
elevará a cotação, Pode ter por trás, por ou1tro lado, expectativas quanto a alterações na política 
econôuúca e na taxa de juros e qmmto às repercussões no mercado acionário. A expectativa 
quanto à expectativa dos demais, elaborada pelo aplicador, pode estar assentada, se ele tiver 
muito peso no mercado, na expectativa de que sua decisão de adquirir títulos seja interpretada 
pelos outros como um indício de tendência à alta e os induza a decisões de caráter imitativo. 
3 "No conceito de incerteza de Keynes não apenas algumas premissas podem ser desconhecidas no momento de decís.ão 
como podem ser realmente incogtWsciveis. fsso é facílmt.'Ute percebido quando pensamos em decisões como as de 
produzir ou de investir. O empresário tem de fo1mar expectatívas sobre a conduta de outros empresários, bem como 
sobre a conduta de seus clientes. Seus competid"'res estão, naturalmente, compelidos a fazer o mesmo. Dessa forma 
é logicamente impossivet incluir essas condutas como premissas observadas lado a lado com .as premissas que de de 
fito conhece, oomo a quantidade e a eficíêncía técnica de seu equípamento, as obrigações contratUl.lis com 
t111balhadores e fornecedores, e assim por diante. A<i premissas faltantes simplesmente não e'!listt.w~ (Carvalho, 
1988; 75; ver também Possu: 1989). 
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2.3.1 Decisões sob incerteza: a "teoria prática do futuro" 
As decisões dos age1..Les alteram as condições em que se dá a concorrência 4 ~ se o 
ambiente competitivo nunca é exatamente o mesmo, os resultados obtidos por uma mesma 
decisão ao longo do tempo não são completamente comparáveis. A inclusão desses resultados 
temporais de uma decisão numa mesma distn1miç-ão de freqüência pode nada indicar sobre a 
distnDuição real de probabilidade - se a roleta se modifica a cada jogada, a freqüência 
relativamente alta de um número não constitui indicação segura de que sua probabilidade seja, d0 
fato, a mais elevada. 
A ímpossibilidade de formu.1ar expectativas com base no cálculo probabilístico, para a 
maior parte dos eventos futuros que influenciam a rentabilidade das aplicações, significa que os 
resultados dessas aplicações serão, em gera], diferentes dos resultados esperados. A :frustração 
das expectativas é fenômeno cotidiano; evidentemente, os capitalistas sabem que baseiam suas 
decisões sobre premissas pouco confiáveis. Sabem igualmente que, a despeito da incerteza, as 
decisões de aplícação wecisam ser continuamente tomadas e que de .filto o serão, '~or atos ou 
por omissões". A conconência pressiona cada capitalista a reavaJiar constantemente a correção 
das decisões que constituíram o portfólio atual. As condições de escassez que explicavam a 
valorização de um ativo podem ser rapidamente alteradas pela ação dos concorrentes, bem como 
por outros filtores. O capitalista procurará Iiwar-se, quando possive~ dos ativos cuja rentabilidade 
acredite esteja ameaçada, mif:,rrando para outros que Jhe pareçam mais seguros e lucrativos. Não 
tornar decisão alguma significa, implicitamente, wna decisão de manter o portfólio tal como está. 
Mas como tomar decisões, se o futuro é incerto? Em que se basearão as ex11ectativas do 
capitalista quanto aos resultados futuros de cada uma das decisões por ele cogitadas no presente? 
Por que tomar uma decisão e não outra se é impossível calcular o resultado provável de cada 
uma? 
Uma possível resposta seria argumentar que, na formação de expectativas quanto a 
eventos incertos, não há qualquer vestígio da racionalidade que se pode encontrar em outros 
processos decisórios. Havendo incerteza, as expectativas estariam amparadas apenas em crenças 
subjetivas e arbitrárias, logo irracionais. As expectativas seriam irracionais, ainda que os agentes 
não o fossem (pelo menos, não necessariamente). Haveria um único aprendizado possível: 
confrontados com os resultados de suas decisões, os agentes cedo perceberiam a confiabilídade 
4 A maior parte dos fenômenos econômicos relevantes se enquadra naquilo que Shackle denominou ~experimt.'!ltos cruciais": 
"Napoleão não podia repetir a batalha de Waterloo uma centena de vezes, na esperança de que, numa Cf.-'Tta 
pn:~porção ®s casos. os prussianos chegassem tarde demai.~" (apud Davidwn, 1972: 15). Segundo Davidson, "em 
um expctim,.,'lltO crucial o tomador de decisões acredita na possibílídade de que a própria esço!ha de um 
proceclim>:nto possa alterar as circun~t.iincias existentes de uma ftlrma tal que toma a restauração rápida da situação, 
$C os resvltados se revelam indesejáveis, excessivamente custosa, se uão impossível~ (üw cí/.). 
I 
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nula de suas expectativas. Destituídas de qualquer base sólida, as decisões estariam sujeitas a 
alterações freqüentes que apareceriam, do ponto de vista de um observador externo, como 
oscilações erráticas e incompreensíveis. Smia impossível prever - e teorizar ~ as decísões dos 
agentes e, por conseguinte, o comportamento do sistema econômico. No entanto, se essas 
proposições fossem corretas, deveriamos esperar que as decisões dos agentes fossem muito maiS 
instáveis do que realmente são - e que as variáveis econômicas se mostrassem ainda mais rebeldes 
a previsões de qualquer espécie. 
:: 
A publícação da Teoria Geral, em 1~136, gerou grande número de polêmicas. Em resposta a 
criticas, Keynes publicou, entre 1936 e 1939, alguns artigos de grande importância. Um deles- uA Teoria 
Geral do Emprego~ -contém a fonnu!ação mais clara do seu conceito de incerteza: 
~Desejo expfiCar que por conhecimento 'incerto' não pretendo apenas distinguir o que ê conhecido 
como certo, da que apenas é provável. Neste sentido, o jogo da roleta não está sujeito à 
incerteza; nem sequer a possib11idade de se ganhar na loteria. Ou ainda, a própria expectativa de 
vida é apenas moderadamente incerta. Até as condições meteorológicas são apenas 
moderadamente i'ncertas. O sentido em que estou usando o termo é aquele segundo o qual a 
perspectiva de uma guerra européia é ince1rta, o mesmo ocorrendo com o preço do cobre e a taxa 
de juros daqui a \lfnte anos, ou a obsolescêncía de uma nova invenção, ou a posição sociaf dos 
proprietários particulares de riqueza no sistema social de 1970. Sobre estes problemas não existe 
qualquer base científica para um cálculo probabilístico. Simpfesmente, nada sabemos a respeito" 
(Keynes 1937a: 171. Ver também Keynes, 1936: 110). 
Os exemplos selecionados por Keynes, porém, parecem sublinhar em excesso a extensão do 
período de tempo entre a decisão e os resultados. A presença da concorrência toma incertos os 
resultados ainda que o período de realização do ativo seja muito curto. O fato de que uma ação seja 
comprada no intuito de revendê-la em poucas horas não significa que o agente possa basear sua 
expectativa de valorizat;ao em uma função de probabilidades. 
Há u.roa. resposta alternativa e oposta à anterior: ao contrário do que se poderia esperar, a 
incerteza representa um estímulo à adoção de procedimentos relativamente simples e estáveis. 
Numa hipotética situação de certeza, a cada mudança nas variáveis relevantes para o agente, este 
saberia exatamente se e como alterar seu Cl()mportamento. Mais do que isso, o agente seria capaz 
de prefigurar o conjunto de eventos possív·eis e o conjunto de ações mais adequado a cada um 
deles. Já numa situação de incerteza, existe a possibilidade de que o agente interprete erradamente 
o significado das informações que receb1;-:; caso isso ocorra, a tentativa de adaptação a um 
ambiente que (supostamente) se modifica (numa dada direção) pode resultar em grande prejuízo. 
Em função disso, os agentes adotam rotinas, regras práticas, normas de conduta- que podem ser 
considerados instituições (independentemente de que tenham caráter individual ou coletivo) - que 
tendem a persistir no tempo, pelo menos enquanto possibilitarem a obtenção de resultados 
considerados aceitáveis e enquanto o acúmuJo de informações for insuficiente para que os agentes 
possam, com certa confiança, adotar novos procedimentos (Heiner, 1983). A existência de 
instituições fornece uma espécie de "âncora~· que garante ao sistema econômico uma relativa 
estabilidade. Justamente por estabelecerem padrões de comportamento, as instituições tomam 
mais íãcil para cada agente prever as d~:cisões dos demais e, portanto, tomar suas próprias 
decisões (Hodgson, 1989: 1 09-ll 0). 
) 
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Na terminologia de Keynes, as ações dos agentes escoram-se em convenções, i e., formas 
de convívio com a incerteza que, juntas~ compõem urna "teoria prática do futuro". O 
comportamento projetivo é a primeira delas: 
"Como bem sabemo._v, o futuro nunca se parece com o passado. Mas falando de um modo geral, 
nossa imagínação e nosso conhecimento são excessivamente fracos para revelar-nos as 
mudanças especificas que devemos esperar. Não sabemos o que o futuro nos reserva. Não 
obstante, como seres vivos e em movimento, somos obrigados a agir. A paz e o conforlo de 
espírito exigem que ocultemos de nós mes:mos quãO pouco conseguimos prever. Contudo, 
devemos ser guiados por alguma hipótese. Por isso, tendemos a substítuir o conhecimento, que e 
inatíngível, por determinadas convenções, a principal das quais é a suposição, contrária a toda 
verossimilhanra, de que o júturo se parecerá ao passado. Na prática, é assim que agimos" 
(Keynes, 1937b: 180; vertambémKeynes, l937a: 172). 
O universo dos eventos possíveis ~ ilimitado ou não ~ é incognoscível Faltam aos agentes o 
conhecimento e mesmo a imaginação que seriam necessários para delimitá-lo de fonna mais 
precisa. Podenios, apenas, Jmaginar um número relativamente pequeno de cenários distintos,. 
sabendo que o panorama é incompleto e que é impossível calcular a probabilidade de que cada um 
dos cenários se materialize no futuro. Como seria possível que, em suas decisões correntes, os 
agentes levassem em conta cenários futuros delineados a partir de hipóteses distintas ou mesmo 
opostas? De que fol1llil um capitalista poderia se prepamr simultaneamente para um cenário de 
boom e:11:pansivo e para outro de depressão profunda? Segundo Keynes, 
"Seria insensato, na formação de nossas expectativas, atribuir grande imporrâncía a tópicos que 
para nás são incertos. É, portanto, razoável que no.:>: deixemos guiar, em grande parte, pelos 
fotos que merecem nosm confiança, mesmo se sua relevância for menos decisiva para os 
resultados esperados do que outros fatos a respeito dos quais o nos.:w conhecimento é vago e 
!imitado" (Keynes, 1936: 110), 
Ignorando o que será o futuro, os agentes assumem a hipótese de que se assemell1ará ao passado; 
supõem que decisões cuja adequação às condições passadas tenha sido provada tenderão a ser 
adequadas às condições futuras; tendem a manter decisões ou processos por meio dos quais as 
decisões passadas foram geradas. O comportamento projetivo se caracteriza por urna certa inércia 
~ ele é insensível a variações ambientaís a não ser que estas indiquem, de fonna suficientemente 
clara, qual a tendência dos acontecimentos futuros; além disso, mudanças nos procedimentos 
dependem de que o agente tenha suficiente confiança na adequação das estratégias que concebe 
para lidar com a nova situação {para uma apresentação mais rigorosa desse ponto, ver Heiner, 
1983). 
O passado é matéria-prima em estado bruto: um aglomerado caótico de informações. Para 
servir como insumo na elaboração de expectativas, deve ser .interpretado cuidadosamente. 
Segundo Keynes1 para elaborar suas próprias expectativas, os agentes tendem a atribuír um peso 
irnportante à opinião média. Às vezes, aceitam-na inteiramente: 
''Supomos que o vigente estado de opinião, expresso em preços e no caráter da produção 
vigente, baseia-se num sumário correto das futura~' per,\pectivas, de maneira que podemos 
ac:eitá~lo çomo tal, a menos que algo novo e importante penetre no quadro C.) Por saber que a 
opiníão individual carece de valor, procuramos voltar-nos para a opinião do resto do mundo, 
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-que talvez esteja melhor informado. Isto é, procuramos conformar-nos ao comportamento da 
maioria ou da médía 5 . A psicologia de uma sociedade de individuas, cada um dos quais 
procurando copiar os outros, leva ao que podemo._o; denominar rigorosamente de opinião 
convencional" (Keynes, 1937a: 172~ ver a respeito Possas, 1989: 12). 
O comportamento projetivo -pode assumir, ~~ntão, uma fonna coletiva. Em certas circunstâncias, ~ 
opinião média quanto ao futuro torna-se uma profecia que, ao ser proferida, cria as condições 
para que seja confirmada - a opinião sobre o futuro gera um futuro à sua imagem e semelhança. 
Por exemplo, a opinião média de que as cotações dos títulos subirão leva os agentes a comprar 
ações e faz com que, efetivamente, as cotações subam; a opinião média de que o nível de 
atividade deva se elevar índuz os capitalistas a decisões de gasto que produzem o cenário 
previsto. Quando a profecia é "auto-realizável'' (self:fulfilling), i e., ao mesmo tempo antevê e 
produz o futuro, é racional fundar sobre ela a decisão presente. Um comportamento cauteloso e 
atento à opinião média pode minimizar a possibilidade de erro (Possas, 1987: 30 e 1989: 13). 
Há, porém, circtmstãncias em que a opinião média conduz os agentes a um desastre 
coletivo. O fàto de que a Bolsa de Valores esteja em alta não implica que o investimento esteja 
aumentando, não evita que um banco vá à falência e provoque efeito em cadeia, e muito menos 
impede mudança da política econômica nadonal ou de outros países. Outros processos e outras 
decisões, que não as dos agentes que ad(;~rem à convenção vigente em um mercado, intervêm 
sobre os resultados~ que podem vir a contradizer frontalmente as previsões. Nesse caso, a 
convenção tende a ser destruída rapidamente. Porém, a hipótese de um desastre coletivo é 
desnecessária ~ a convenção pode enfraquecer-se progressivamente. O surgimento de novas 
informações e a ocorrência de certo grau de frustração das expectativas produzem aumento da 
dispersão em tomo à opinião média; a interpretação do passado e as opiniões quanto às 
tendências que ele sugere se diversificam; c:om elas, tendem a diversificar-se também as decisões. 
Quando a dinâmica resultante da interação eutre as decisões e os resultados produz cetta 
estabilidade, cristaliza-se nova convenção. 
O fato de que um grande número de agentes partilhe a opinião média não deve ser 
confundido com a existência de consenso. A incerteza em geral dá hlgar a uma significativa 
d-iversidade de opiníões quanto à definiç.ão da estratégia de valorização mais adequada. Há 
mercados que se sustentam exatamente sobre esta diversidade. Um agente que acredite na 
perspectiva imediata de uma elevação da cotação das ações na Bolsa de Valores- um «aitista"-
provavelmente destinará parte de seus recursos à compra de ações, no intuito de logo revendê-las 
a um preço mais elevado e de realizar com isso um ganho de capital. Um agente que, 
discordando do primeiro, avalie que a Bolsa apresenta uma tendência à queda ~ um ''baixista" -
procurará vender as ações que tiver em carteira; na hipótese de que pretenda seguir especulando 
na Bolsa, deverá reter o dinheiro apurado com a venda, mantendo-se preparado para tomar a 
5 Não uma media ar.itmética, em que as opiniões dos agentes t.;.mba.m todas o mesmo peso, As opiníões de alguns agentes, 
evidentemente, são muíto mais importantes do que as de outros, em função, por exemplo, do vo-lume de operações 
do a~tc ~m face do tamanho do merc-ado considerado. 
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adquirir ações tão logo avalie que as cotações desceram a seu nível mínimo. Para o agente que 
aposta no aquecimento da Bolsa, as ações estão baratas, sendo interessante cotnprá-las. Para o 
segundo agente, estão excessivamente valorizadas) sendo prudente vendê-las. Supondo-se um 
mesmo horizonte de cálculo para os dois agentes, rião é possível que as duas estratégias estejam 
corretas ao mesmo tempo 6 : haverá fatalmente frustração de expectativas. O sígniftcado e o peso 
da opinião média na formação da opinião indivídual variam de agente para agente; há grandes 
oportunidades de lucro para os agentes capazes de se anteciparem a mudanças na opinião média-
comprar na baixa e vender na alta, para voltar ao exemplo da Bolsa (em contrapartida, existe a 
possibilidade de grande perda de capital na hipótese de que o agente adote uma estratégia 
equivocada). 
A palavra "convenção", em sua acepção mais forte, conota a idéia de acordo, de resultado 
de ação coletiva. Numa acepção mais fraca, "convenção" equivale a praxe ou rotina que pode não 
ser amplamente comparti]hada. As decisões sob incerteza recorrem aos dois tipos de convenção. 
Para evitar ambigüidades, chamaremos "convenção" apenas àqueles tipos de comportamento 
baseados em acordo, consenso ou imitação. O comportamento projetivo, nesse sentido, será 
"convencional" apenas quando o agente adotar a opinião média. As "regras práticas" de 
convivência com a incerteza que tenham caráter individual (o "indivíduo" aqui é uma unidade de 
capital; pode ser uma empresa) serão chamadas "rotinas". O nível 'llormal" de estoques de 
matérias-primas e de produtos acabados; o grau de diversificação dos ativos em carteira e a 
participação mínima de moeda e de outros ativos relativamente liquidos no portfólio; a 
porcentagem da receita dedicada aos gastos com publicidade ou desenvolvimento tecnológico são 
exetnplos possíveis de rotinas. A racionalidade da adoção de rotinas está em simplificar os 
processos decisórios, evitando sobrecarregá-los com um númeró excessivo de variáveis; o agente 
aprende, por sua experiência, que certos procedimentos são relativamente eficientes e podem ser 
mantidos substancialmente inalterados, enquanto não houver acúmulo de evidências que sugiram 
a necessidade de constituir novas rotinas; enquanto, por exemplo, os mercados de que o agente 
participa atravessarem situações, em sua opinião, ')Ionnais". 
Em síntese, a incerteza obriga os agentes a tomar decisões baseadas en1 premtssas 
incompletas, i. e., desconhecendo a p-robabilidade de eventos futuros e o comportamento presente 
de variáveis relevantes. A "teoria prática do futuro" pode ser vista como uma fonna de 
"'completar" as premissas. No entanto, seria incorreto considerar as decisões como produto direto 
dessas premissas. As decisões resu1tam, de fato, das premissas criadas com base em informações, 
convenções e rotinas, e do grau de confiança que os agentes depositam nesses procedimentos: 
''O estado da expectativa (...) que serve de base para as nossas deci.wJes, não depende (..} 
exclusivamente do prognóstico mais provável que possamos formular. Depende, também, da 
confiança com a qual Jazemos este prognóstico ~ de quão elevada é a possibilidade, em nossa 
avaliação, de que nosso melhor prognóstico revele~se signijicatil'amente errado. Se esperarmos 
6 Embora seja possível que ambas estejam ert:ldas. ou seja, que nenhuma das partes vcjn suas expectativas confirmadas_ 
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grandes mudanças, mas estivermos muito incertos com relação à forma precisa que essas 
mudanças vão assumir, então nossa confiança será fraca" (Keynes, 1936, 110: tmdução revista). 
A diminuição do grau de confiança equivale a aumento, na percepção do agente, da incerteza 
quanto ao que de fato ocorrerá; quanto maior a incerteza~ maior a possibilidade, na opinião do 
agente,. de que as expectativas sejam frustradas. A atitude racional, por parte do agente, será 
aumentar a patticipação dos ativos líquidos em sua carteira, na tentativa de preservar poder de 
compra e flexibilidade para tomar novas decisões tão logo o cenário se tome mais claro e 
possibilite a reconstituição de convenções, rotinas e expectativas mais confiáveis. O conceito de 
grau de confiança permite compreender por que a multiplicação de opiniões, em razão do 
enfraquecimento de uma convenção, pode coincidir com a adoção de comportamentos 
relativamente homogêneos: o grau de confiança que os agentes têm em suas expectativas pode ser 
baixo a ponto de levá-los, independentemente das divergências quanto ao que de f:ato ocorraá no 
futuro, a procurar a segurança conferida pela Jíquidez. 
I INCERTEZA E COMPLEXIDADE 
A existência de incerteza não é uma condição necessária a que os agentes operem com base 
em convenções e rotinas. Para isso, basta que os agentes estejam em ambientes suficientemente 
~complexos~. A racionalidade humana é limitada (Simon, 1987); a partir de certo ponto, o número de 
variáveis e a massa de informações relativas a elas tomam-se excessivamente grandes para que sejam 
manejados de fonna eficiente (mesmo com a ajuda de instrumentos como computadores). Problemas 
que são, em tese, solúveis- uma vez que as informações necessárias para enunciá-los estão completas 
(e, portanto, não há incerteza} - não têm solução prática, pois o custo para obtê-la é proibitivo. Heiner 
{1983} exempliflca este ponto recorrendo a um outro jogo: o "cubo mágico~ (ou cubo de Rubik). Como 
se sabe, cada face do cubo é composta por 11:3 quadrados coloridos; há 6 cores diferentes; o obJetivo do 
jogo é movimentar {horizontal ou verticalmente) blocos de 16 quadrados (4 em cada face do cubo) de 
forma a que, ao fim de certo número de movimentos, cada face do cubo tenha quadrados de uma única 
cor_ Para cada configuração inicial - para cacla distribuição dos quadrados entre as faces - existe uma 
estratégia ótima, que resolve o problema no menor número de movimentos. No entanto, existem mafs 
de 43 trilhões de configurações iniciais. Ni:i10 é praticável obter cada uma das estratégias ótimas; 
tampouco é razoável procurar a estratégia ótima para uma dada configuração inicia!, uma vez que esta 
se toma inútíl caso o cubo seja disposto de fonna diferente. Em face disso, os especialistas na soiu-ção 
do problema desenvolveram um conjunto de regras práticas que independem, em larga medida, da 
configuração inicial. Tais rotinas solucionam o problema, ainda que dificilmente - e só por acaso - o 
façam da maneira mais eficiente possivet 
No mundo econômico, a complexidade e a incerteza estão presentes, tomando inevitável a 
adoção de rotinas por parte dos agentes. (Sobre a relação entre incerteza, complexidade e instituições, 
ver Hodgson, 1989.) 
2.3.2 Maximização de lucros 
Na literatura econômica, encontramos com freqüência a proposição de que o objetivo dos 
capitalistas é maximizar o lucro. Parece razoável: por que visariam outro lucro que não o 
máximo? Se excluirmos motivações de ordem extra-econômica ~ prestígio, caridade1 poder 
I 
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político, etc. - resta a busca do maior lucro possível. Até este ponto, porém, temos um mero 
tmísmo, uma obviedade que nada esclarece acerca do caráter das decisões tomadas pelos 
capitalistas. As noções do que seja "lnáxirnon e de qual a estratégia adequada para obtê-lo variam 
confonne o mercado, o momento e o capitalista considerado. 
Se, como vimos, as decisões se baseiam em expectativas formuladas em condições de 
incerte7..a~ toma-se impossível associar ao objetivo de maximização dos lucros um único 
procedimento racional. Sempre haverá certo número de estratégias racionais à disposição do 
capitalis-ta. Após a obtenção dos resultados será possível discutir com maior segurança qual teriª 
~do a estratégia mais adequada (e mesmo assim poderá haver polêmica: como os concorrentes 
teriam reagido a estratégias que não foram utilizadas?). No caso da valorização dos ativos 
produtivos, por exemplo, alguns capitalistas procurarão maximizar o lucro vendendo a preço alto 
um número relativamente pequeno de mercadorias. Outros optarão por reduzir o preço e vender 
mais. Outros, ainda, procurarão maximizar o lucro vendendo com prejuízo (!) durante certo 
periodo, de fonna a garantir participação elevada no mercado, atraindo demandantes e, 
eventualmente, levando à falência parte dos concorrentes; a aposta é a de que os prejuízos 
iniciahnente obtidos serão compensados por maiores lucros futuros. 
No processo de concorrência entre os agentes, as diferentes estratégias podem obter 
resultados mais ou menos favoráveis. A concorrência opera como um processo de seleção que, no 
limite, exclui os agentes que adotem estratégias menos adequadas, desva1ori7..ando seu capital 
Como o sucesso de uma estratégia depende de quais venham a ser as estratégias adotadas pelos 
concorrentes, é problemático identificar, a priori, qual a ')nefuor" estratégia dentre aquelas 
efetivamente adotadas (para uma discussão desse ponto, ver Langloís, 1986: 244-246). Por outro 
lado, a constatação a posteriori do sucesso de uma estratégia não autoriza a conclusão de que 
esta fosse, de fato, a estratégia "ótima" ~ esta pode não ter sido sequer aventada pelos agentes; 
além disso, o caráter "ótimo" ou não de uma estratégia não pode ser avaliado independentemente 
de urna especificação do horizonte temporal considerado; um resultado <~ótimo", hoje, pode 
ocasionar uma sucessão de "péssimos" resultados no futuro. 
Nos manuais neoclássicos, as hipóteses de certeza e de objetivos homogêneos são 
abundantemente empregadas. Os autores sabem que as hipóteses são irrealistas. Pressupõem, 
contudo, que o fato de assumi-las não compromete de forma substancial o resultado da análise, A 
aná1ise da finna em concorrência "perfeita" ou "imperfeita" é um exemplo dessa abordagem. 
Pressupõe-se que cada firma conheça a curva de demanda e saiba exatamente que quantidade 
pode vender a cada preço; todas as finnas têm o mesmo ohjetívo, que é o de maximizar lucro, e o 
mesrn.9 entem~imen.to do que s.'ti!L"rnaximizar luçJo'~: a cada vez em que toma suas decisões de 
produzir, a firma procura obter o maior lucro possível (ou seja, fixa a produção ao nível em que 
se ígualam a receita e o custo marginais). Inexiste qualquer outra hipótese de comportamento 
racional. 
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Já os textos neoclássicos mais sofisticados reconhecem ser possível que agentes com 
objetivos idênticos adotem comportamentos distintos e que haja frustração de expectativas, No 
entanto~ acreditam também que, no correr do tempo, o acúmulo de infonnações e ex-periência, 
por parte de cada agente, tome possível elaborar distn"buições de freqüência sempre mai~ 
próximas à função de probabilidade real; as premissas necessárias à decisão serão produzidas por 
um cálculo probabilístico cada vez mais perfeito. Agentes com objetivos semelhantes tenderão, 
com o passar do tempo, a comportar-se de fOrma semelhante. 
I KEYNES E OS "CLÁSSICOS" 
A principal limitação da ~Teoria Clássic~" *,segundo Keynes, foi a incapacidade de lidar com o 
fenômeno da incerteza: 
"CreiO que ( ... } os pensadores do século XIX aceitavam em suas reflexões filosóficas sobre o 
comportamento humano (o recurso] de supor que todas as conseqüências possíveis de Unhas 
alernativas de ação tivessem ligados a si, em primeiro lugar, um número que exprimisse sua 
vantagem comparativa e, em segundo lug~'r, um outro exprimindo a probabilidade de decorréncia 
do processo em questão. Dessa forma, fonnufou~se um sistema mítico de conhecimento 
provável, a fim de reduzir o futuro à mesma sítuação calculável do presente. Nunca alguém 
chegou a agirem função dessa teoria. Mas, até hoje, eu creio que às vezes nosso pensamento é 
influenciado por algumas dessas noções pseur.:Jo..racionalistas" (Keynes 1937b: 180; ver também 
Keynes, 1937a: 170 e Kregel: 1977). 
Em outras palavras, na economia ~clássica~ M~ risco, mas não incerteza. Para Keynes, a abstração da 
incerteza estaria na raíz do otimismo excessivo com que os economistas avaliam o papel coordenador 
dos mercados numa economia capitalista. O:s economistas neoclássicos. em particular, pressupõem 
(fazem-no até hoje) que o mercado coordene EIS decisões individuais de forma a eliminar rapidamente o 
desperdício de recursos produtivos, indusivn os recursos humanos: a existência de trabalhadores 
desempregados tenderia a ser rapidamente eHminada {a menos que esses trabalhadores desejassem 
permanecer desempregados). Isso s6 seria verdade, na concepção de Keynes, se não houvesse 
incerteza. 
*A expressão "Teoria Clássica", tal como empregada por Keynes na Teon'a Geral, refere~se a idéias e abordagens 
já presentes em autores (comumente denominados ~clássicos'') como Ricardo, James MHI e Say e que, segundo 
Keynes, teriam sido preservadas e desenvolvidas, entre outros, por autores neoclássicos como Marsha!l e Pigou. 
Alternativamente, alguns autores n~~oclássicos (como Alchian, 1950 e Friedman, 1953) 
adotam a hipótese de que os processos de concorrência produzem uma depuração ao cabo da 
qual só sobrevivem os agentes que, independentemente de suas intenções, de fato lograram 
maximizar o lucro de acordo com os padrtJes previstos pela própria teoria. (Para uma crítica a 
esta concepção, ver Heiner, 1983: 568-571 e Langlois, 1986). 
I 
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Grau de confiança 
PARTE 11 - PRODUÇÃO: PREÇOS E QUANTIDADES 
Capítulo 3 - TEORIA DA PRODUÇÃO (I} 
No capítulo 2, vimos algumas caracteristicas gerais do processo de valorização do capital 
. 
Nos próximos dois capítulos, o foco recai sobre a valorização do capital por meio da atividade 
produtiva. O item 3.1 especifica ainda mais nosso objeto: adiamos a discussão sobre as decisões de 
criar capacidade produtiva (i e., decisões de investir em capital fixo) e concentramo-nos na análise 
das: decisões relativas ao emprego da capacidade produtiva existente. No resto do capítulo 3, 
apresentamos uma teoria de inspiração keynesiana acerca da maneira como as empresas estabelecem 
estratégias de valori:z,ação (cujo horizonte temporal pode ser mais ou menos extenso) e de como, em 
fimção dessas estratégias e de suas expectativas quanto ao comportamento do mercado num futuro 
relativamente próximo, tomam suas decisões de produzir. No final do capítulo, o tema da 
detemrlnação microeconômica da renda, já aflorado no capítulo 1, recebe tratamento mais detalhado. 
No capítulo 3, a análise está, em larga medida, centrada na empresa. No capítulo 4, a 
empresa é vista inserida em um mercado, interagindo com os demais ofertantes e com os 
demandantes dos produtos. Com base no conceito de estrutura de mercado, discutimos de que 
maneira os preços são fonnados e como as empresas reagem na hipótese de que as expectativas co.m 
base nas quais tomaram suas decisões de produzir sejam fiustradas pelo comportamento efetivo do 
mercado. 
3.1 DECISÕES DE PRODUZIR E DECISÕES DE INVESTIR 
A aquisição de um ativo finaliza um processo decisório no qual o capitalista terá comparado 
a rentabilidade esperada de várias opções de aplicação. Tendo feito sua escollia, será necessário 
tomar decisões no sentido de realizar as expectativas de rentabilidade (as quais podem sofrer 
alterações, durante o período de realização do ativo, se ocorrerem mudanças na percepção que tem 
o capitalista acerca do ambiente econômico). A natureza dessas decisões varia conforme o ativo .@ a 
estratégia adotada pelo capitalista. Por exemplo, no caso de uma ação comprada com vistas à 
revenda 1 a decisão consiste na escollia do momento certo para recolocá-la no mercado. Até mesmo a 
posse de ativos de retomo monetário fixado contratuahnente pode motivar decisões durante o 
período de realização: um possuidor de título de divida deve tentar vendê-lo, nas hipóteses de que 
vislumbre opção mais lucrativa ou de que smjam dúvidas quanto à capacidade de pagamento do 
devedor< 
Neste capítulo, começaremos a analisar as estratégias de valorização do capital produtiv~Q, 
ie., do capital cuja remlUleração provém da produção e venda de mercadorias. 
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A opção pela atividade produtiva impõe a necessidade de fazer aplicações que, embora 
complementares, apresentam períodos de n~alização muito distintos. Por meio dessas aplicações, o 
capitalista adquire os vários tipos de bens e seiViços com os quais porá em andamento o proces-so de 
produção. Tomando como critério o período de realização, o capital produtivo pode ser dívidído em 
duas categorias: 
-o ~I fixo, que compreende o montante aplicado em ativos (ditos fixos) ctgo período de 
realização é relativamente longo, como máqainas, equipamentos, edificações e terrenos; 
- o g_apital circulante, aplicado sob a forma de matérias-primas e outros insumos (energia 
elétrica, combustíveis, etc.), bem como na contratação de força de trabalho (ativos circ_lJJ.&nte_â, se se 
puder considerar a força de trabalho um ativo). 
Pode-se dizer que o volume máximq de mercadorias que pode ser produzido por unidade de 
tempo - a capacidade produtiva da empresa - depende, basicamente, da quantidade e da tecnologia 
incorporada às máquinas e equipamentos da empresa. 
É importante diferenciar a decisão de adquirir ativos fixos, que afeta a capacidade produtiva 
da empresa, da decisão de produzir mais ou menos unidades da mercadoria, que afeta o grau de 
utilização da capacidade produtiva instalada. Nem sempre uma empresa considera conveniente 
operar a todo vapor, utilizando plenamente sua capacidade produtiva. A avaliação quanto ao estado 
da demanda freqüentemente leva a empresa a produzir somente uma fração do volume máximo 
possível; algumas máquinas pennanecem odosas ou, por outra, são todas utilizadas, mas em ritmo 
mais lento. A decisão de produzir também determina os volumes de força de trabalho e de matériasw 
primas que serão empregados no processo produtivo. 
Entre a decisão de produzir e a obtenção dos produtos acabados (i.e., prontos para a venda), 
transcorre o períQdo de produção. O pmiodo necessário à venda é o período de mercado. 
Chamaremos peiiodo curto à soma dos períodos de produção e de mercado. ~ríodo curto é a 
unidade de tempo relevante à valorização dl[) capital produtivo; cada decisão de produzir dá início a 
um período curto, no fim do qual, espera o capitalista, terá &i.do possível obter certo montante de 
htcros. 
Realizar o capital é tornar ·~eal" o objetivo capitalista de valorizar a riqueza privada. Como 
VImos anteriormente, o período de realização, que equivale ao tempo durante o qual o ativo 
permanece no portfólio do capitalista, encena-se com a reconversão do ativo em dinheiro. Embora o 
capital produtivo valorize-se como um todo, sua reconversão em (mais) dinheiro distnlmi-se ao 
longo do tempo de fonnas distintas. Vendendo as mercadorias, o empresário procura, a cada período 
curto, realizar em dinheiro uma fração do capital produtivo. De forma simplificada (i. e., deixando de 
lado a questão dos estoques, à qual retomaremos mais abaixo), podemos afirmar que o capitalista 
espera, no fim do período de mercado, ter n:alizado: 
- a totalidade do capital circulante; 
- uma fraçi.Q do capital fixo. 
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A cada período curto, o capital circulante sofre duas metamorfoses. No início do período de 
produção~ o capital circulante é uma soma de dinheiro que, dada a decisão de produzir, converte-se 
em matérias-primas e força de traballio (estamos supondo, para simplificar, que a decisão de 
produzir implica necessariamente uma decisão de comprar ativos circulantes). Esse dispêndio é 
contabilizado pelo capitalista como parte dos custos da unidade produtiva. No fim do período ·4.~ 
!U~Ki!®., parte da receita obtida com a venda das mercadorias corresponde à reconversão dos ativos 
drculantes em dinheiro. O valor que havia sido aplicado na compra desses ativos é (se as condições 
de mercado permitem) integralmente recuperado. Está disponível para ser (por exemplo) novamente 
empregado na compra de insumos e de força de trabalho. As metamorfoses repetem·se a cada 
período curto, o que é indispensável à valorização do capital produtivo como um todo - isso porque, 
a cada um desses ciclos, também. parte do capital fixo se realiza. 
O valor dos ativos fixos supera, em. regra, o valor das mercadorias produzidas a cada período 
curto; uma tentativa de reconverter rapidamente em dinheiro o capital aplicado na compra desses 
ativos tomaria proibitivo o preço das mercadorias. Por esse motivo, os ativos que compõem o 
capital fixo só paulatinamente podem retomar sua forma original de dinheiro. 
Vejamos agora a questão dos estoques. Normalmente, uma parte do capital circulante é 
aplicada sob a fonna de ativos cujo período de realização pode superar o período curto. Trata~se dos 
estoques de matérias-primas ou de produtos acabados (i. e., prontos para a venda). Uma das funções 
dos estoques de matérias-primas é evitar que um atraso, por parte dos fornecedores, interrompa o 
processo produtivo; a estrutura administrativa da empresa, o tipo de relacionamento com os 
fornecedores~ a extensão do período entre encomenda e entrega são alguns dos fàtores que 
condicionam a decisão quanto ao nível desses estoques. Já a manutenção de estoques de produtos 
acabados capacita a empresa a atender awnentos inesperados da demanda. 
A decisão de produzir determina as necessidades técnicas de ativos circulantes, mas não 
necessariamente as compras de matérias-primas: o temor de um aumento no preço dos insumos, por 
exemplo1 pode induzir o capitalista a aumentar seus estoques, adquirindo mercadorias que somente 
após um certo número de períodos curtos terão sido incorporadas ao produto acabado e postas à 
venda. A decisão quanto ao nÍvel do estoque de produtos acabados que vale a pena manter varia, por 
~ua vez,. com as expectativas do capitalista quanto à intensidade das flutuações da demanda. O 
horizonte temporal que preside as decisões relativas ao nível dos estoques pode ser muito mais 
extenso do que o periodo curto. Por outro lado~ tende a ser significativamente inferior ao período de 
realiz.ação de ativos como máquinas e equipamentos. 
A valorização do capital produtivo envolve, assim, um grande número de decisões. Além da 
decisão de adquirir os ativos fixos, temos um conjunto de decisões que podem ser tomadas a cada 
período curto-, corno: 
- decisões de adquirir insumos; 
~ decisões de produzir; 
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w decisões de ofertar mercadorias (em lugar de estocá-las). 
3.1.1 Expectativas de longo prazo 
Denonrinaremos decisões de investir àquelas decisões de aplicar capital em ativos produtivos 
cujo período de realização supere o pet:íodo curto l . No caso do investimento em capital fixo, trata-
se de ativos cujo periodo de rea1ização é especialmente longo (e que detennfuam a capacidade 
produtiva da planta). 
A aquisição de ativos como matérias-primas e outros insumos também deve ser considerada 
investimento, sempre que o objetivo da compra não for o de realizá-los em dinheiro ao cabo do 
período curto conente; em outras palavms, sempre que o objetivo da compra for a criação ou a 
ampliação do esto~ dessas mercadorias, bem como do estoque de produtos acabados (por meio da 
produção de volume de mercadorias superior àquele que se espera vender no período curto 
corrente). (Em termos mais rigorosos, o que estamos chamando de investimento em estoques 
corresponde à idéia de investimento lfu!.U.dq; e:.1amos excluindo da noção de investimento as 
aquisições que têm por objetivo manter (;onstante o estoque~ apenas repondo as matérias-primas 
incorporadas às mercadorias produzidas para venda no período de mercado corrente.) 
Numa primeira aproximação, podemos dizer que as decisões de investir em capital fixo são 
tomadas com base em expectativas quant()l ao fluxo de lucros a ser obtido ao longo do período de 
realização do ativo fixo ( doravante, ao fmlarmÇJS em investimento, a menos que haja menção em 
contrário, estaremos nos referindo ao investimento em capital fixo). A extensão desse período~ 
contrastada à do período de reaHz..ação do ativo circulante, justifica denominar ~ectativas de longo 
prazo às expectativas em que se baseia o investimento (Keynes, 1936: cap. 5). Quando os ativos 
produtivos cuja aquisição é analisada são máquinas e equipamentos, as expectativas de longo prazo 
diz-em :respeito: 
~ à extensão do período de realizaçào; 
~ aos cu~ios em que incorrerá o capitalista para produzir as mercadorias; 
~ à demanda pelas mercadorias produzidas. 
O período de realização do ativo fixo engloba a totalidade dos períodos curtos ao longo dos 
quais o ativo permanece no portfólio do investidor. A extensão deste período será, no máximo, igual 
à da vida econômica do ativo, que se enceJTa quando o ativo não pode mais atuar como instrumento 
de valorização do capital. 
1 Vale notar que a noção corrente de investimento é muito mais ampla: "investe-se" em imóveis, em terras, em ouro, na 
caderneta de poll{mnça, em ações, etc. TalaCElpÇâ'O corresponde ao que, no capítulo anterior, defmimos como "aplicação 
de capital". O termo "inve.timento" será sempre empregado no sentido mais restrito. 
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A extensão da vida econômica é influenciada por vários fatores. Todo bem durável sofre 
a1gum tipo de desgaste devido à mera ação do tempo sobre o material de que é feito {oxidação, 
poeira, sol~ etc.). Outro tipo de desgaste se deve à própria utilização do equipamento na atividade 
produtiva; o desgaste será tanto mais rápido quanto maior o grau de utilização a cada período curto. 
Equipamentos que produzem as mesmas mercadorias podem diferir uns dos outros no tocante aos 
materiais empregados em seu fabrico, às especificações precisas dos .insumos que utilizam, etc. A 
produção da mesma quantidade de mercadorias pode impor desgaste diferente a cada tipo de 
equipamento. Porém, além da questão do desgaste, há o fato de que equipamentos que, do ponto de 
vista técnico, poderiam continuar operando por nruitos anos, podem ter a vida econômica 
repentinamente abreviada por fatores ligados à concorrência ID.tercapitalista. Por exemplo, quanto a 
introdução no mercado de um equipamento tecnologicamente mais avançado torna impossível a 
obtenção de lucro com o equipamento antigo. 
O período de realização do equipamento pode ser dividido em "anos~' (não há 
correspondência necessária com o ano do calendário), cada um dos quais contendo certo número de 
períodos curtos. Para cada "ano", o empresário formula expectativas quanto à quantidade que valerá 
a pena produzir (ie., quanto ao grau de utilização do equipamento), ao preço a que venderá as 
mercadorias e ao custo de produção - expectativas, portanto~ quanto aos lucros que obterá. (O 
empresário pode incluir, após o último "ano'~, o fluxo de receita que espera obter com a venda do 
equipamento, seja para fins produtivos, por parte de outros empresários, seja como sucata; nesse 
último caso, o período de realização iguala a vida econômica do ativo.) 
Como afirmamos acima, essa descrição dos fatores que influenciam as decisões de investir 
deve ser encarada apenas como uma primeira aproximação. Dados os equipamentos e as 
expectativas quanto à extensão de sua vida econômica, aos custos de produção e ao comportamento 
do mercado em que as mercadorias serão transacionada&, pode haver várias estratégias possíveis. 
Uma empresa de grande envergadura - uma multinacional, por exemplo, para qual a entrada em um 
novo pais representa um investimento marginal - poderá definir uma estratégia completamente 
diferente daquela de uma empresa menor. Poderá, por exemplo, vender abaixo do custo e operar 
com prejuízo durante todo o período de realização do equipamento inicialmente instalado, na 
intenção de quebrar concorrentes e consolidar um mercado para seus produtos - passando a obter 
lucros mais elevados em um segundo momento. É importante ter em mente o fato de que o 
investimento é normalmente realizado por uma instituição - a empresa - que se pretende perene. O 
horizonte temporal das decisões da empresa, em relação ao qual esta define sua estratégia, pode 
exceder em muito o periodo de realização dos equipamentos. Essa estratégia condiciona o tipo de 
resultados ~ preços, quantidades vendidas, rentabilidade ~ que a empresa crê ser possível e desejável 
obter durante a vida econômica dos ativos fixos cuja aquisição examina. 
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I ATIVOS DE C:APIT AL FIXO E LIQUIDEZ 
Como qualquer outra decisão de efetivar demanda por nova riqueza reprodutível, o investimento 
gera fluxos de renda ~ aumenta os lucros dos produtores de equipamentos e influencia suas decisões de 
produzir; o estímulo se dissemina ao longo da cadeia produtiva, atingindo também os produtores de 
insumos. Mas 3 especificidade do investimelltO está na criação de capacidade produtiva. As decisi)e-? de 
investir do cap!ta!ísta, baseadas nas expectativas de longo prazo, são relevantes para a cn"ação de um tipo 
de riqueza capitalista que, para valorizar-se, precisa combinar-se, ao longo do tempo, com matérias-primas 
e trabalho. 
Do ponto de vista social, a decisão de· investlr é irreversível. Ao adquirir o equipamento aproprtado 
à produção de certa mercadoría, altera-se a capacidade social de produzir essa mercadoria. No 
equipamento, estão associados recursos mate~liafs e humanos que, pelo menos em tese, poderiam ter sido 
destinados a outros fins - à produção de equipamentos de outros tipos, por exemplo. Do ponto de vista 
privado, o "desinvestimento" é possível mediante a revenda do ativo em um mercado secundârtq, Le., em 
um mercado para ativos "velhos'". Na hipótese de que isso ocorra, o período de realização do ativo poderá 
ser inferior à sua vida econômica. No entanto, outra particularidade dos ativos fixos é sua baixa liqui-dez - a 
expectativa de revenda rápida e em condiçêies favoráveis de equipamentos usados é, em geral, pouco 
otimista. 
Há vários fatores que contribuem para a baixa liquidez dos ativos fixos (Davidson, 1972/1978: 67). 
Antes de mais nada, a inexistência de um mercado amplo e organizado para a compra e venda de 
equipamentos de segunda mão. Nos casos de ativos como ações e commodities, existem mercados de 
funcionamento diário, regulamentados por instituições privadas ou governamentais e nos quais participam 
empresas especializadas. A relativa homogeneidade desses ativos é uma das explicações para a 
existência desses mercados: uma ação de uma empresa é tão boa quanto qualquer outra ação da mesma 
empresa; uma tonelada de trigo do tipo A ou El ê idêntica a outra tonelada. 
Os equipamentos são muito mais !heterogêneos: diferem uns dos outros quanto ao tipo de 
mercadoria que produzem e quanto ao proce:sso empregadO na produção da mercadoria; equipamentos de 
idêntica tecnologia tomam-se diferentes com o desgaste sofrido pela ação do tempo e do uso. A 
heterog-eneidade dificulta a formação do preço dos equipamentos de segunda mão. Além disso, uma planta 
industrial não pode ser fisicamente dividida em pequenas partes, tal como um lote de ações ou um estoque 
de commodities. A revenda do equipamento pode depender de que se encontre um único comprador 
interessado na totalidade da planta; o valor elevado da transação certamente não facilita a tarefa; os custos 
para desmontar, transportar e tomar a montar a planta podem ser significativos. 
A baixa liquidez dos equipamentos sie~nifica que o portfó!io em que sejam predominantes não pode 
ser reestruturado com facilidade. Na hipótese de que as expectativas que deram origem à decisão de 
investir sejam frustradas, o problema será potenciado. Quando a lucratividade do ativo cai, reduz~se 
também o valor que tem o ativo para seu proprietário. Será às vezes conveniente revender o ativo. A 
condição para isso é que seja possível encontrar agentes que, por terem expectativas mais otlm!stas 
quanto à !ucratívidade do ativo, estejam dispostos a pagar por ele mais do que vale para o possuidor- o 
que nem sempre é possível. No caso de que o enfraquecimento da demanda pelas mercadorias produzidas 
pelo equipamento seja notória, poderá ser impossível revendê-lo, a menos que o proprietário aceite fazê-lo 
a um preço muito baixo, realizando uma perda de capital significativa. (No capítulo 10 veremos que a 
iliquidez dos equipamentos é, de certa forma, amenizada pela exístêncía dos mercados acionários. Quando 
se vendem as ações de uma firma, vendem-se não os equipamentos, mas o direito a uma parte dos lucros 
que sua operação produtiva deverá gerar no futuro; evidentemente, as ações de uma empresa cujos 
mercados passam por uma retração tendem a se desvalorizar.) 
As expectativas formuladas para cada "ano", com base nas quais se dá a decisão de investir, 
dificihnente serão aquelas que orientarão as decisões de produzir a cada periodo curto. Entre a 
decisão de investir e a primeira decisão de _produzir com o equipamento adquirido, decorre um lapso 
de tempo que pode ser considerável - o período de maturação do investimento (toda decisão de 
produzir pressupõe decisão de investir tomada no passado, responsável pela capacidade produtiva 
disponível no presente). A produção, em geral, exige tempo, e a produção de equipamentos 
I 
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complexos tende a necessitar de mais tempo ainda. Uma vez decidido o investimento, podem passar-
se meses (ou anos) até que os equipamentos tenham sido projetados, fàbricados e instalados - só 
então a produção poderá ter início. Quando isso ocorrer, a empresa deverá atualizar suas 
expectativas (e mesmo a estratégia original), ratificando-a ou corrigindo-a em fimção de novas 
infom::tações sobre o estado do mercado. Por exemplo: o fato de quf ,- à época da encomenda do 
equipamento, o empresário houvesse projetado começar utilizando 50% da capacidade produtiva, 
pode ter se tornado irrelevante. Com mais forte razão, o mesmo se aplicará às decisões relativas aos 
períodos curtos subseqüentes. 
Para compreendennos a determinação do grau em que a capacidade produtiva criada por 
uma dedsão passada será utilizada - o grau em que realizará seu potencial de empregar insumos e 
trabalhadores - devemos passar ao estudo das decisões de produzir. (As decisões de investir serão 
estudadas com maior detallie nos capítulos 8 e 9.) 
3.2 DECISÃO DE PRODUZIR E EXPECTATIVAS DE CURTO PRAZO 
Como outras decisões relacionadas à valorização do capital, as decisões de produzir são 
baseadas em expectativas. Também aqui a explicação reside na presença da concorrência 
intercapitalista e no fato de que a valorização não é instantânea: a produção requer tempo; o acerto 
de urna decisão tomada hoje será ou não confirmado pela demanda futura. A decisão é tomada em 
arnbíente competitivo cujas variáveis não são integralmente conhecidas pelo capitalista; ele ignora, 
em larga medida, as decisões tomadas pelos concorrentes, bem como os efeitos que estas terão sobre 
a demanda pelas mercadorias que produz. 
No caso das decisões de produzir, o futuro para o qual o caphalista busca preparar-se está 
relativamente próximo, Dada a estrat~.a de valorizllçjj_g~do capital prod!!.t!Y-º (que será discutida 
posterionnente), as expectativas referem-se, basicamente, aos eventos que possam ocorrer durante o 
período curto. Como este representa uma fração da vida econômica do equipamento, é razoável 
afirmar, com Keynes (1936: cap. 5), que a produção depende de expectativas Quurtq__p_t_azQ. Este 
conceito, de fonna análoga ao de expectativas de longo prazo, condensa um conjunto de 
expectativas, relativas, no caso, aos eventos que possam afetar: 
~ o comportamento dos vários tipos de custo em que a firma incorre durante o período curto; 
- o estado da demanda pelas mercadorias produzidas, ie., a quantidade que poderá ser 
vendida a certo preço durante o periodo de mercado. 
A extensão do período rlQ..JH:odq~o depende fundamentalmente da natureza da mercadoria e 
da tecnologia empregada. A produção de equipamentos sob medida pode exigir meses de trabalho, 
ao passo que mercadorias mais simples são produzidas em poucos dias ou horas. 
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O estado da demanda poderá af<:tar a duração do periodo de !!lJltcado: mua demanda 
crescente tenderá a refletir-se num escoamento mais rápido das mercadorias produzidas. A própria 
extensão do período de mercado e, com de, do período curto~ é objeto das expectativas de curto 
prazo. O período de mercado varia também com o tipo de mercadoria; algumas tendem a escoar 
mais rapidamente do que outras (por exemplo. hortaliças versus automóveis). Para uma dada a 
mercadoria, o perí.odo de mercado pode variar confom1e os canais de comercialização a que tem 
acesso cada produtor. 
O confronto entre expectativas e n~sultados é um dos determinantes do comportamento das 
decisões capitalistas ao longo do tempo. Os resultados da decisão de produzir, baseada em 
expectativas de curto prazo, só podem ser aferidos ao cabo do periodo curto. Feito o confronto, 
novas decisões são tomadas, dando itúcio a novo período curto. O período curto é uma unidade _d§ 
terrm_Q fundamental para a Teoria Macroeconômic,a, pois corresponde 
"ao intervalo mais curto após o qual a empresa se acha livre para revisar sua decísão quanto ao 
volume de emprego que pretende oferecer" (Keynes, 1936: 43) 2 -
Numa primeira aproximação ao problema, podemos supor que os períodos curtos seJam 
absolutamente separados uns dos outros: o capitalista decide produzir; tendo produzido, "leva" os 
produtos ao mercado; conforme o resultado, decide, ao "retomar" à fãbrica, se produzirá mais ou 
menos mercadorias no periodo curto que se inicia. A realidade, porém, é um tanto mais complexa. 
Durante o período curto, novos fatos estão continuamente chegando ao conhecimento do empresário 
e influenciando suas expectativas. Por exemplo, informações a respeito do estado geral da atividade 
econômica. Além disso, os periodos curtos não são separados uns dos outros de fOrma estanque: de 
forma geral, o produtor não suspende a produção para ''ir ao mercado''; a produção de novas 
mercadorias e a venda de mercadorias acal)adas ocorrem simultaneamente; o ritmo das vendas altera 
a quantidade de mercadorias que o produtor possui em estoque e influencia suas decisões de 
produzir. 
No caso dos processos de prodw;:ão do tipo das linhas de montagem (de, por exemplo, 
automóveis), há, a cada instante, mercadorias em fase inicial e em fase final de produção, É como se 
vários períodos de produção ocorressem simultaneamente, cada um em uma fase de adiantamento. 
Mesmo nos demais casos (imaginemos um artesão, que elabora wna peça da mercadoria por vez), os 
períodos curtos se sobrepõem- enquanto novas mercadorias são produzidas, há outras em estoque c 
outras circulando pelos canais de comercialização. 
Na Teoria Econômica, é necessálio encarar com reserva suposições de que "processos'' 
possam ocorrer de fonna instantânea. "Processos" são seqüências de eventos encadeados no tempo 
e, por definição, não podem ser instantâneos; a adoção de uma tal hipótese simplificadora pode 
conduzir a resultados enganosos. A produção é um processo; as decisões de produção são 
2
, O que chamamos período curto equivale ao "período de produção" discutido por Keynes no capítulo 5 da Teoria Gero!. 
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condicionadas por tal fato. A alteração dessas decisões muitas vezes implica operações complexas e 
relativamente custosaR Por exemplo, reprogramar as máquinas (paralisando a produção); resfiiar um 
alto-fOrno; alterar o ritmo de produção ao longo de toda a linha de montage~ mantendo a coerência 
entre os vários processos que ocorrem simultaneamente. Devido a esses custos, a manutenção do 
grau de utii..z..ação da capacidade durante períodos mais prolongados pode baratear a produção. Há, 
além disso, o problema das relações contratuais entre o empresário e outros agentes. Os empresários 
freqüentemente fumam contratos nos quais se comprometem a adquirir força de trabalho e insumos 
a certo preço, durante um número de peri.odos curtos. Suponhamos que o acúmulo de mercadorias 
não vendidas leve-os a concluir que suas ex-pectativas eram excessivamente otimistas. Valerá a pena 
interromper o processo produtivo? A resposta não é óbvia. A hipótese de romper contratos, demitir 
trabalhadores e recusar novas partidas de matérias-primas implicará multas que poderão ser vultosas . 
. Pode ser mais vantajoso prosseguir no mesmo ritmo até que expire o prazo dos contratos, 
acumulando mercadorias que se tentará vender no futuro, 
Seja pela existência de contratos, seja devído a problemas técnicos, existe uma relativa 
inflexibilidade das decisões de produzir. É conveniente preservar a idéia de um intervalo de tempo, 
não desprezível, durante o qual estas decisões de produzir não são alteradas. Uma forma simplificada 
de abordar o problema é definir este periodo como equivalente, de forma geral, ao período curto. 
3.2.1 Custos de produção 
A parcela do capital total cuja liquídez deve ser reconstituída pela venda de mercadorias 
aparece na contabilidade da empresa sob a fonna de itens de custo. 
Os ativos fixos desvalorizam-se (ou "'depreciam-se") com o uso e a passagem do tempo. A 
fim de poder, no futuro, adquirir novos ativos que substituam os antigos, o capitalista precisa 
ressarcir-se dessa depreciação. Os custos de depreciação, contabi1i7..ados a cada pedodo, 
corre&-pondem à reconversão paulatina do ativo fixo em dinheiro. Durante o processo de produção, 
matérias-primas e trabalho perdem existência i1.1dependente, transfonnando-se em novas mercadoJias. 
Para que o capital circulante aplicado recupere a forma original de dinheiro, é necessário que a 
receita apurada com a venda das mercadorias seja também suficiente para cobrir o custo da compra 
de matérias-primas e da contratação de trabalhadores. (Mais importante do que o cu_sto~bistórico, no 
qual a empresa efetivamente incorreu, é o custo esperado, ou cu~.Q_<J~iWQmQiig__, i. e., o custo em 
que incorrerá para comprar igual quantidade de matérias-primas e força de trabalho; uma elevação 
não-antecipada, por exemplo, do preÇo das matérias-primas poderá transformar em prejuízo o que o 
capitalista havia, ao fim do período curto, contabilizado como lucro. Para simplificar, porém, 
suporemos que os cu~tos sejam conhecidos pelo capitalista, e não objeto de expectativas.) 
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Como calcular corretamente o custo total em cada perlodo curto? Para facilitar a tarefa, os 
custos podem ser divididos conforme a con-elação que mantenham com o nível de produção: 
a~ Custos fixos são aqueles que', g!OSSO modo, não se alteram com o volume produúdo. O 
empresário incorre nesses custos a cada pe:ríodo curto, independentemente do grau de utilização da 
. . 
capacidade. 
Muitos custos fixos estão associados à manutenção da estrutura administrativa da empresa e 
à sua estratégia competitiva: 
-ordenados, i e.~ pagamentos a empregados que não ocupam postos diretamente ligados à produção, 
mas desenvolvem serviços de administração, planejamento, contabilidade, pesquisa e 
desenvolvimento, etc; 
- contratação de serviços de propaganda, pesquisa de mercado, etc. 
Apenas parte da depreciação do .ativo fixo independe do grau de utilização e deve ser 
considerada como custo fixo. O custo SUI'lementar (V), na expressão de Keynes, é a depreciação 
previsível e involuntária (o capitalista sabe que ocorre e que independe da decisão de produzir). A 
contabilização desse custo deve incluir os efeitos diretos da passagem do tempo (corrosão, 
deterioração, etc), bem como outros fatores que incidem sobre a vida econômica esperada do 
equipamento - por exemplo, a aceleração do ritmo no qual o progresso técnico é incorporado a 
novos equipamentos diminui a vida econômica esperada do equipamento antigo e acelera sua 
depreciação. 
Aluguéis e juros de eventuais empréstimos para financiamento do investimento são parte do 
custo fixo, como também o dispêndio ern contratos de seguro, que representam proteção contra 
eventos que causem depreciação involuntária e !!!mrevisível (incêndios e roubos, entre outros} Há 
cu:,'tos fixos associados ao capital fixo (como a depreciação previsível e involuntária) e ao capital 
circulante (como os ordenados) 3. 
b. Custos vari_áveis são aqueles cujo valor total altera-se diretamente com o volume 
produzido. 
A depreciação que o equipamento sofre devido ao grau em que é utilizado deve ser 
contabili7~da como parte do custo variável Como o grau de utilização da capacidade resulta de uma 
decisão do empresário, pode~se dizer que o desgaste decorrente é a parcela vohmtáriª da 
depreciação (Du ). 
3 Alguns custos fixos são pagamentos feitos pelo capitalista a outws agentes; outros podem ser fluxos implícitos: o custo 
suplementar, por exemplo, não preeisa ser LI!&!?.· Auferida a receita, o capitalista s1.:para a parte relativa ao custo 
suplementar. O cw.-to suplementar, contabilizado a cad3 perímlo, incorpora~se ao (.undo que financiará o investimento 
futuro. Até que o investimento seja realizado, os recursos devem ser conservados sob a forma de um ou mais ativos • 
dinheiro, títu!Qs, ctc. Cabe ao capitalista decidir quaís as re>erva> de valor maís apropriadas. 
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Quanto mamr o grau de utilização, maior o volume de matérias-primas submetido ao 
processo produtivo. Ponderando o preço de cada tipo de insumo por sua participação nesse 
processo, obtém-se o preço médio das matérias-primas {pM). De forma semelhante, é possível 
calcular um índice do volume de matérias-primas (M). Representaremos por PM·M o custo total com 
matérias-primas. 
Ao variar o grau de utilização, o emprego nas atividades diretamente ligadas à produção deve 
variar no mesmo sentido. Como estas atividades incluem tipos de trabalho distintos, é necessário 
calcular o salário médio na produção (wM) e um índice da quantidade de trabalho na produção (N). 
O custo com os salários na produção é igual a WM.N 4 . No caso de que a empresa recorra ao crédito 
para financiar compra de insumos e contratação de trabal11adores, também os juros sobre os 
empréstímos deverão ser contabilizados como custos variáveis. Abstraindo essa possibilidade, o 
cu~io variável total é representado por 
Cv ~ PM·M + WM.N + Du. 
O custo variável por urúdade produzida (unitário ou médio), Cv, é 
e,~ Cv/q* ~ PM·M/q* + WM.N/q*+ Du/q*, 
sendo q* a quantidade produzida. Numa notação simplificada, podemos reescrever esta mesma 
expressão como 
ev=m+w+du. 
Observe-se que o quociente entre M e a quantidade produzida q* representa uma medida inversa da 
~fim~nQía do processo produtivo na transformação de insumos em produtos acabados: quanto menor 
este índice, maior a quantidade de mercadorias que pode ser produzida com dado volume de 
matérias-primas. A fração M/q* é portanto o inverso da eficiência no uso do insumos 5 . De fonna 
semelliante N/q* é o inverso da ]Jrodutividade física do trabalho , . 
QUADRO 3.1- TIPOS DE CAPITAL PRODUTIVO X CUSTOS FIXOS E VARIÁVEIS 
PARCELA DA RECEITA DESTINADA A RECONVERSÃO EM DINHEIRO 
DO CAPITAL 
FIXO CIRCULANTE 
CUSTOS FIXOS custo suplementar ordenados, aluguéis, etc. 
··-·--· 
'CuSTOS VARIA VE!S depreciação voluntária custos com salários e matérias*priinas 
Quando uma empresa altera seu nível de produção, passa a demandar quantidades diferentes 
Me N. Podemos supor que PM e WM não variam com q* (o que pode não oconer caso todas as 
empresas que empregam esses tipos de matérias-primas e de força de trabalho estejam variando sua 
demanda no mesmo sentido). Dados PM e WM, o custo variável m1itário será constante para qualquer 
q*) a menos que, para diferentes níveis de produção, M/q*. N/q* e du assumam valores diferentes. A 
4 Se WM for calculado como o salário médio por trabalhador, N será um índice do número de trabalhadores; se WM for u sahirio 
médío horário, N passará a ser um índíce do número de horas trabalhadas. 
5 Estamos supondo que as compras de matérias-primas - ou, pelo menos. aquela parte contabilizada em M ~ ~iio função ap-:na'> da 
quantidade produzida. Abstraímos, com isso, o investimento na fom1açâo de estoques de matérias-pdmas. 
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tecnologia, basicamente, determina o comportamento da eficiência, da produtividade e da 
depreciação voluntária quando varia a quantidade produzida. 
Se a eficiência, a produtividade e a depreciação unitária forem constantes para qualque-r nível 
de produção, diz-s~ que o processo produtivo apresenta rendimentos constante§!. O custo vari~vel 
unitário é constante e a fi.rnção que descrev1:l' o custo variável total é linear: 
ACv/Aq* = Cv/q* =constante 6. 
Os custos fixo.§ wlitários, evidentemente, diminuem com o aumento da produção. 
QUADRO 3.2 - CUSTOS VARIA VEIS E FIXOS 
VARIAVEIS salários (\VM.N) 
matérias-primas 
depreciação voluntária (Du) 
juros de em~réstinl(ls E?ra financiamento do capital circulante 
FIXOS* juros de empréstimos para financiamento do investimento 
custo suplementar (V) ordenados 
aluguéis propaganda 
seguros 
; pesquisa e desenvolvimento 
marketing 
"' Alguns dro itl.'l'1S de custo fixo são reabuente ·" "fixos", paru uma dada capacidade produtiva - coom aluguéis e custo .suplemmtar. 
Outros são ftx<:~S ;:rpa:tas para faixas do grnu de util:i:mção da ~cidalk, eW~luindo aoo salto.s qmm.OO se passa de uma f.ai"a a oulrn; 
podem. oomportm'-51' d='l!> fonna ito:us COOJo ordenados, despesas com publici<lade e ~alização, etc. 
Se o custo variável unitário for constante, as :fimções total e llllitária de custo apresentarão os 
formatos indicados nos gráficos 3.1 e 3.2. O segmento vertical na curva de custo variável indica que, 
dada a capacidade instalada, a tentativa de aumentar a produção além do nível qM resultaria 
unicamente em acréscimo de custo. 
GRÁFIC03.I -FUNÇÕES DE CUSTO FIXO(CF)EVARIÁVFL(CV) 
TOTAIS; F1JNÇÃO DE CUSTO TOTAL 
cr,cv,CF 
qM ê a quantidaOO máxima permitida pela capaci<bde instalada 
Em alguns processos produtivos, a partir de cert.o grau de uti1ização, próximo a 100%1 há 
aumento no custo variável unitário. Algumas razões para que isso ocorra: 
- o aumento na produção se dá mediante a utilização de equipamentos tecnologicamente mais 
atrasados (ou já submetidos a desgaste maior), que operam com custos mais altos; 
6 N.a terminologia dos manuais microeconômicos, o custo margjnal e o custo variàvel médio são iguais e constantes. 
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- em lugar de contratar mais trabalhadores, o capitalista paga horas extras, mais caras que a 
bora comum de trabalho, a seus empregados; 
~ o aumento no ritmo da produção exaure a mão-de-obra: a concentração no trabalho 
diminu~ aumentam os acidentes, implicando custos adicionais com trabalho e com matérias-primas; 
de furma semelhante~ o aumento do :.:tmo pode aumentar o valor da depreciação unitária - por 
exemplo, porque problemas técnicos (quebras, defeitos) passam a ocorrer com maior freqüência; 
~ a contratação de trabalhadores que não estejam afeitos ao processo de produção 
característico da finna ou do setor implica queda temporária da produtividade do trabalho e da 
eficiência (Keynes, 1936: cap. 4). Neste caso, a relação entre Cv e q* varia conforme o periodo de 
tempo considerado; após o período de treinamento, Cv retoma ao níveJ normal 
- a expansão da produção implica uma alteração nos coeficientes técnicos (por exemplo, na 
agricultura, mais trabalhadores por área cultivada), com queda na eficiência e na produtividade. 
No gráfico 3.3, são apresentadas funções de custo total e unitário que supõem rendimentos 
decrescentes. 
Pode haver atividades em que o aumento da produção esteja, para certa faixa dos níveis de 
produção, associado a custo variáve] unitário crescente. Este tipo de processo produtivo apresenta 
rendimentos decrescentes (no gráfico 3.3, os rendímentos são sempre decrescentes). 
GRÁFICO 3.2- FUNÇÕES DE CUSTO FIXO (d), VARIÁVEL 
















GRÁ:FJCO 3.3. FUNÇÕES DE CUSTO TOTAL EDE CUSTO UNITÁRIO COMRENDJM>NTOS 
DECRESCENTES 
CT CV CF 
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A "LEI" DOS RENDIMENTOS MARGINAIS DECRESCENTES 
A hipótese de rendimentos decrescentes assumiu papel fundamental na obra de Ricardo. Para ele, 
os rendimentos seriam decrescentes na agricultura - aumentos de produção exigiriam a incorporação de 
terras cada vez piores ou a aplicação de quantidades cada vez maiores de trabalho às áreas já cultivadas; 
o aumento da produção agrícola estaria necessariamente associado ao aumento dos preços des_sas 
mercadorias. Posterformente, a hipótese foi generalizada ao conjunto da atividade produtiva por 
economistas neoclássicos, como Viner: 
"Como o crescimento da produção é o resultado da apúcação de quantidades crescentes dos fatores 
variáveiS a fatores de quantidades 'fixas', ~i lei dos retomas decrescentes ( ... )deve fazer com que o 
produto por unidade de fator variável empregado diminua, isto é-, deve fazer os coeficientes técnicos 
de produção crescerem, à medida que o produto total cresce" (Vlner, apud Amadeo, 1982:25), 
Nos manuais neoclássicos de microeconomia, aceita-se a idéia de que, a não ser para graus muito baixos 
de utilização da capacidade, aumentos ela produção estejam associados a aumentos do coeficiente N/q* 
e/ou do coeficiente M/q"'. 
O aumento .da capacidade produtiva, como sabemos, exige tempo. Faz. sentido supor, portanto, 
que o aumento da produção ocorra, normalmente, mediante utilização maior da capacidade já instalada. 
Isso não equivale a dizer que os coeficientes técnicos devam se alterar. Existe alteração do coeficiente 
técnico quando, por exemplo, um dado equipamento passa a ser operado por número diferente de 
trabalhadores. Porém, em boa parte dos casos, a relação entre o equipamento e a quantidade ele 
trabalhadores necessária para operá·lo está dada pela tecnologia, que não pode ser alterada rapidamente. 
(Ver a respeito Amadeo, 1982: 22-27; Possas, 1985: 15-19.) 
A suposição neoclássica tradicional de rendímentos decrescentes, portanto, está baseada ou na 
alteração de coeficientes técnicos -o que não faz sentido em períodos curtos ele tempo · ou em situações 
concretas multo particulares, como as mencionadas acima. Em nenhum caso se trata de uma ~lei geral", 
como supõem os manuais. 
3.2.2 Transferência e criação de valor 
O êxito da..ç; decisões de produzir depende de que a sociedade reconheça que o processo 
produtivo: 
~ trallsferiu às mercadorias produziêlas parte do valor da riqueza "vellia ", i. e., que já existia 
no início do periodo curto; 
- adicionou a este valor um valor novo. 
No caso do ativo fixo, a transferência é parcial e está contida na depreciação total (Du + V). 
As matérias-primas transferem às mercadorias seu valor total. 
É possível reordenar os custos conforme representem tr'ªnsferên.çia ou cri.!!Ç.ª-Q de valor: 
a. A transferência de valor (T) às mercadorias é dada pela soma do custo com matérias-
primas com a depreciação total: 
M.pM +(Ou + V)~ T. 
b. A segunda categoria compreende todos os demais itens de custo~ representam eles a 
crÍl!Ç.ão de riqueza, ie., a adição de valor ao suporte material fornecido por matérias-primas e 
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equipamento& A somatória de todos esses itens ~ salários, ordenados, juros, aluguéis, etc. -
compreende o que Keynes denominou custo de fatores (F) (Keynes, 1936: 29-30): 
Cv+ Cr • [M.pM + (Du +V)]~ F. 
O custo de fatores contém um item variáve1 com a produção (os salários) e vários itens fix~s. 
Chamando Fp a esses últimos, temos: 
F=w.q* + Fv. 
Podemos cruzar as classificações dos ítens de custo segundo os critérios de relação com a 
quantidade produzida e de transferência ou criação de valor. Obteremos quatro sub-grupos, 
apresentados no quadro 3.3. 
O custo total CT pode ser decomposto conforme ambos os critérios: 
CT~ Cv+ Cr~ F+ T. 
A valorização do capital produtivo dependerá da medida em que a receita das vendas exceda 
os custos totais. Para que isso se dê~ o valor adicionado deve exceder o custo de fatores. O valor 
ªdicíooado total (Y) cmmrreende_ o custo de fatores e o lucro do empresário (L): 
Y~F+L. 
QUADRO 3.3 • A CLASSD'ICAÇAO DOS CUSTOS 
SEGUNDO A QUANTIDADE PRODUZIDA 
SEGUNDO O VALOR variáveis fixos 
1---· 
transferência de valor custo de matérias primas depreciação previsível e involuntária 
1-----~ denreciacão voluntária (custo suplementar) 
adição de valo:~;; custo de salários ordenados, aluguéis, etc 
fatores 
3.2.3 A taxa de lucro desejada e as estratégias de valorização do capital produtivo 
As decisões relacionadas à produção são orientadas por uma estratégia de valorização 
originalmente traçada durante o processo do qual re~1.1lta a decisão de investir. Os resultados obtidos 
a partir de então e as alterações no ambiente econômico e politico, nas expectativas e nos objetivos 
da empresa estão entre os fatores que poderão 1evá-la a rever essa estratégia, Na maior parte dos 
casos, o horizonte temporal da estratégia estende-se pelo menos até o ténnino do período de 
realiz.ação dos ativos fixos. Portanto, as expectativas de longo prazo continuam sendo importantes, 
mesmo após a reatízação do investimento em capital fixo, 
As estratégias podem ser extremamente complexas, abrangendo grande número de 
dimensões, tais como: 
~ organização do processo decisório na empresa; 
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- utilização de recursos de terceiros; 
- política de relações trabalhistas; 
- política de pesquisa e desenvolvimimto tecnológico; 
-política de propaganda e marketing; 
- política quanto a preços e quantidades. 
Num livro de .Microeconomia, todos esses aspectos poderiam ser discutidos em detalhe. Dados os 
objetivos deste texto, porém, abordaremos apenas a questão dos preços e quantidades e, ainda assim, 
de forma simplificada. Numa primeira aproximação, vamos supor que o objetivo de cada empresa 
seja o de obter, a cada período curto, uma taxa de lucro pelo menos igual a um certo valor ~, ao 
qual chamaremos tfhxa de lucrQ desejada: 
D LD LD 
r = --= :::--:c:o-K, K,+Kc' 
onde L 0 é a quantidade desejada de lucro e Kr, ~<F e Kc são, respectivamente, os valores do capital 
produtivo tota~ do capital fixo e do capital circulante. O valor da taxa de lucro desejada, que deve 
variar de empresa para empresa, pode variar ao longo do tempo, refletindo fàtores como, por 
exemplo, a rentabilidade de outros ativos(~ pode ser um múltiplo da taxa de juros que remunera 
certo tipo de título de dívida; mais à frente retomaremos a esse ponto). A taxa de lucro desejada ? , 
por hipótese, é a mesma para qualquer nível de produção q*. (Veremos no capítulo 4 que, em certos 
mercados, a estratégia das empresas consiste em fixar um certo preço para as mercadorias, com base 
na expectativa de obter, em média, uma taxa de lucro rP). 
GRÁFICO 3.4- FUNÇÕES UE CAPITAL E UE LUCRO DESEJADO 







Suporemos~ para simplificar, que a quantidade ofertada pela empresa, qs, é igual a q*, ie., a 
empresa produz exatamente aquela quantidade que espera vender no período curto corrente. Com 
isso, a decisão de produzir toma-se equivalente a uma decisão de ofertar. Porém~ é importante ter 
em mente o fato de serem decisões distintas; sob certas circwtstàncias, o capitalista produzirá 
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quantidade inferior ou superior àquela que pretende vender no período curto corrente, de forma a, 
respectivamente, reduzir ou aumentar o nível de seu estoque de produtos acabados. 
Dada a taxa de lucro desejada, a quantidade de lucro desejada L0 está diretamente 
relacionada a-o nível de produção. Quanto mais elevado for este último. maior o capital circulante 
. 
que deve ser aplicado (e valorizado pela obtenção de uma quantidade de lucros L0 crescente). No 
gráfico 3.4, L 0 cresce proporci.onalmente a Kr. 
Podemos calcular, para cada nível de produção, a receit-ª desejrul-ª que, deduzidos os custos, 
assegura L 0 : 
Se subtrainnos as transferências de valor T dos dois lados da expressão acima~ explicitaremos a 
ttm_d_ll_!f_escjad1!, i.e., o valor adicionado total que, para cada q*, deduzido do custo de fatores, 
proporciona o lucro desejado: Y0 =F+ L0 . No gráfico 3.5 estão traçadas as :funções de custo total, 
receita e lucro desejados. 









A receita Rn pode ser vista como o produto da quantidade produzida q* pelo preço desejado 
p0. Por exemplo: no ponto A do gráfico 3.5, o preço desejado é PA = tg a = RN'qA. Dividindo a 
função da receita desejada peJa quantidade produzida q*, obtém-se a função de oferta habitual. que 
reJaciona a quantidade produzida ao preço: 
0 (CF+CvJ+r"(KF+Kc) p = ou q• 
PD = Ct +lo, 
sendo 1° o lucro desejado unitário 7. Tal função é traçada no gráfico 3.6; neste, supõe-se que, a 
partir de certo nível de produção, o custo médio total passe a aumentar, fazendo com que a função 
se tome positivamente inclinada - o preço consistente com a obtenção da taxa de lucro desejada é 
cada vez maior. 
7 Como a curva p», a curva Rn ex.plicíta as condições de valori:lação consideradas aceitãveis: pelo capitalista. LO!,"', também ela 
pode ser considerada uma curva de oferta. O mesmo pode ser dito da curva de renda desejada. 
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GRÁF1CO 3.6- pRJi:ÇO DESEJADO x QUANTIDADE 
pd 
qm q7õ 
A mera definição da taxa de lucro f) - e das curvas que explicitam a receita, o lucro e o preço 
desejados - não nos permite inferir quais serão as decisões de produzir da empresa. Antes de mais 
nada, porque a noção de taxa de lucro desejada é compatível cotn pelo menos duas estratégias 
distintas: 
a. a estratégia imediatista (ou oportunista), cujo objetivo é a obtenção, a cada periodo curto, 
da mais elevada taxa de lucro possível (que deve ser pelo menos igual à taxa ~); nesse caso, f> é 
efetivamente uma taxa de lucro mínima; 
b- a estratégia não-imediatista, na qual a empresa toma decisões que visam garantir a taxa .;> 
(desprezando a possibilidade de obter valores maiores, considerando-os prejudiciais aos seus 
objetivos). 
Discutiremos abaixo os fatores qm": conduzem à escolha da estratégia. Dada esta última, a 
decisão de produzir mais ou menos mercadorias dependerá das expectativas da empresa com relação 
ao estado da demanda no próximo período de mercado. Com base nessas expectativas, a empresa 
definirá a decisão de produzir por meio da qual tentafá obter os resultados desejados. 
As expectativas de curto prazo quanto ao comportamento da demanda podem ser 
apresentadas, de forma simplificada, por meio de uma cmva de demanda esperada. Ceteris paribus, a 
demanda pelas mercadorias produzidas por um capita1ista qualquer deve aumentar inversamente ao 
preço ao qual ele oferece essas mercadorias (ou, por outra. quanto maior a quantidade ofertada, 
menor o preço esperado pE ao qual, na opinião do capitalista, é possível vender as mercadorias). Em 
outras palavras, dados os preços pedidos pelos concorrentes, os preços de mercadorias similares e o 
poder de compra dos demandantes (entre outros fatores), deve existir, para cada capitalista, uma 
curva de demanda negativamente inclinada no plano p x q. Ocorre que, na prática, dificilmente estes 
fatores podem ser considerados "dados". Ao fonnular uma expectativa quanto ao comportamento da 
demanda por seu produto~ o capitalista atua em condições de incerteza. A curva de demanda 
esperada leva em consideração, por exemplo, expectativas quanto à reação dos concorrentes frente a 
alterações no preço por parte da empresa (caso, ao reduzir seu preço, os concorrentes façam o 
mesmo, mas em maior proporção, a demanda pelos seus produtos poderia cair); a posição e fonnato 
dessa curva podem se alterar a cada período curto. 
I 
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Supondo que o capitalista normalmente estime uma curva de demanda esperada 
negativamente i:nc1inada~ pode-se construir uma cUJVa de recei~erad.a RE (p.q*) como a traçada 
no gráfico 3.7. O formato da curvaRE, que cresce a taxas decrescentes, índica que, para vender uma 
quantidade q* crescente~ o preço deve climinuir; a curvaRE é uma curva de demanda esperada em 
termos de receita. O lucro esperado (LE) é o que resta após ~ubtrairmos da receita esperada o cus~o 
total CT, pois 
RE~LE+Cy; 
quando a receita esperada apenas iguala o custo total, o lucro esperado é zero. 
GRÁFICO 3.7- RECEITA E lUCRO 
ESPERADOS 
RE, CT 




EX ANTE E EX POST 
As variáveis cujo valor está definido no início do processo produtivo são denominadas variáveis ex 
ante. Todos os valores esperados são ex ante. Mas nem toda variável ex ante é esperada: por exemplo, os 
nfveis q"' e N de produção e de emprego, respectivamente, são detenninados ex ante pelo capitalista; a 
empresa efeUvamente produz q"' mercadorias e contrata N trabalhadores. o ponto de demanda esperada, 
cuja definição abre o período curto, é um ponto ex ante. 
As variáveis cujo valor só está definido ao térmíno do periodo de mercado são variáveis ex post 
(por exemplo, a quantidade vendida, a receita e o lucro efetivamente auferidos). 
3.2.4 A decisão de produzir: o ponto de operação ou de demanda esperada (ex 
ante) 
Dadas a estratégia da empresa e suas expectativas de curto prazo, é possível determínar o 
ILQ!JJO de dem~_nda C§Perada, i.e., a quantidade o furtada qs à qual estão associadas a receita, a taxa e 
a massa de lucros que o capitalista espera realizar (bem como o preço ao qual espera vender a 
produção). Como supusemos que qs = q*, o ponto de demanda esperada é também o pontq_d_~ 
open}são da empresa. 
I 
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- A estratégia imediatista 
No caso da estratégia imediatista, o ponto de operação será aquele no qual a taxa de lucro 
esperada, 
Podemos observar que, no gráfico 3. 7, a massa de lu__çros L E é máxima no ponto A (pois nele 
as cmvas de receita esperada e de custo tütal tornam-se paralelas, sendo máxima a distância entre 
elas); após o ponto A, a receita esperada passa a crescer mais lentamente do que o custo total 8. 
Poderíamos ser tentados a afirmar, num primeiro exame, que A deve ser o ponto de ope.ração: o 
capitalista decidiria produzir qA unidades, na expectativa de vendê-las ao preço PA e realizar a massa 
de lucros máxima LA. Por que outro lucro que não o maior possível? 
Ora, o que interessa ao capitalista niio é a massa de lucros em si mesma e sim a taxa de lucro, 
i.e., a relação entre a massa de lucros e o capital produtivo total No gráfico 3.4, pode-se deduzir, 
com base nas curvas de lucro esperado e de capital total, que o ponto de máxima taxa de lucro 
esperada é q8 9. Pode-se demonstrar (ver o apêndice 3.1) que o ponto de máxima taxa de lucro 
esperada estará sempre à esquerda do ponto de massa de lucro máxima. Para maximizar a taxa de 
lucro na atividade produtiva~ o nível de produção deve ser igual a qs. O capital disponfvel que 
exceda o valor kb ~ que é o volume de capital circulante aplicado à produção de qu - fica liberado 
para buscar aplicações mais rentáveis, que ;gerem lucros superiores àqueles que o capitalista acn .. -dita 
ser possível obter produzindo mais do que q8 . A máxima quantidade de lucro é obtida, então, 
quando o capital total do capitalista está distnõuido entre os ativos de fonna que cada parcela 
obtenha a maior taxa de lucro possível O mesmo ponto B, no gráfico 3.8,. associa à quantidade q8 
uma receita esperada (e um preço esperado) tais que ~ é máxima; em B~ R E e p8 são superiores aos 
valores R0 e p0 consistentes com a obtenção de-?. 
A cada período curto, o capitalista tem a oportunidade de reavaliar suas expectativas quanto 
ao comportamento da demanda. Mudanças nessas expectativas deslocarão as curvas de receita e 
lucros esperados. Expectativas mais otimistas, por exemplo, fariam com que ambas as curvas se 
deslocassem para cima e para a direita; para cada nível de preços, o capitalista esperaria vender uma 
quantidade de mercadorias superior àquela anteriormente esperada. O ponto ao qual a taxa de lucro 
é máxima ~ que seria o ponto de operaç.ão ~ sofreria também um deslocamento para a direita. 
Supondo que as ex-pectativas do capitalista quanto ao comportamento da demanda fossem sempre 
confirmadas, ele estaria maximiz.ando a taxa de lucro a cada periodo curto. 
8 Os que estio familiarizados com os manuais de microeconomia neoclá~sica perceberão que A correspoode ao pooto de 
maxi.mização do lucro, quando esta é defmida pela igualdade entre a receita marginal õR/ôq* e o custo marginal 
ôC-r/Bq"'. O ponto só conesponde também ~, maximi:m.ção da taxa de lucro esperada sob a hipótese improvável de 
estoque de capital constante com a qw.ntidade produzida. 
9 lsso porque, nesse ponto, a razão entre as inclínações das curvas L E e Kr é igual à taxa esperada de lucro. Ver apêndice 3. L 
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-A estratégia não-ímedíatista 
Porém, não é inevitável - e tampouco é provável - que a estratégia imedlatista seja adotada 
pela maior parte dos capitalistas. Devemos agora introduzir um ponto extremamente importante: o 
que o capitalista deseja é maximizar o Juçro ao longo do tempo~ ou seja, durante um período de 
. 
tempo que é (pelo menos) igual ao período de reali7..ação do ativo. E maximizar o lucro ao longo do 
tempo pode implicar estratégias muito distintas daquela que consiste em maximizar o lucro a cada 
periodo curto. A valorização do capital ao longo do tempo dependerá do conjunto das taxas de lucro 
a serem obtidas durante a vida econôwica do ativo fixo e mesmo após o término desta (pois, 
coufonne mencionado anteriormente, o horizonte temporal da empresa pode ser muito ma.is ex1enso 
do que o período de reali?l!Ção dos ativos que aquela possui em dado momento). Um dos aspectos 
que a estratégia concorrencial da empresa procura apreender é a correlação entre os valores 
presentes e futuros das variáveis relevantes ~ preços. quantidades, participação no mercado, lucros. 
Lucros elevados no presente podem significar lucros baixos no futuro; por exemplo, devido à perda 
de mercado para concorrentes e ao estímulo que os preços relativamente altos darão aos 
demandantes para que adquiram outras mercadorias. Nesse caso, a máxima taxa de lucro obteuível a 
cada periodo curto será cada vez menor, o que pode levar à falência da empresa. Por outro lado, 
lucros relativamente baixos - ou nulos, ou mesmo negativos - durante um período limitado podem 
ser o caminho para a conquista e consolidação de maior poder de mercado, permitindo a obtenção 
de lucros muito maiores no futuro. 
GRÁnCO 3.8. DETERMINAÇÃO DO PONTO 
DL OPERAÇÃO NA ESTRATÉGIA NÀO-
IME!JlATISTA 
GRÁFICO 3.9- TAXA DE LUCRO DESEJADA 
ETAXADELUCROESPERADA 
RD. RE. CT 
CT 
~------.~~r-~~----q• qB qA qC 
rD, rE 
W-----------------~ 
A estratégia de maximizar a taxa de lucro a cada período curto desconsídera a possibilidade 
de uma correlação entre lucros presentes e futuros, Por isso, aliás, foi denominada imediatista (ou, 
por outra, oportunista, uma vez que pode ser resumida à regra única de aproveitar ao máximo as 
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condições correntes do mercado). É difícil conceber estratégia mais simples do que essa - e talvez 
justamente por isso ela tenha sido freqüentemente tratada pelos economistas como sendo a única 
possível (embora variem as formas de apres;e.ntação ). 
É certamente possÍvel imaginar condições de mercado nas quais seja racional adotar como 
estratégia a busca da máxima taxa de lucro a cada período curto 10 . Na maioria dos casos, porém,. o 
capitalista adotará estratégias mais complexas e com maior horizonte temporal. A maior parte das 
empresas - industriais ou comerciais - tem uma certa preocupação em constituir e consolidar wna 
clientela, o que pode ser incompatível com :a estratégia imediatista. 
Ao contrário do que sucede com a ~~stratégia imedlatista- que, dados fatores como os custos, 
a demanda esperada e o volume de capital, é única e facilmente fonnalizável -há um sem-número de 
estratégias alteruatívas. A estratégia adotada pelo capitalbia será afetada, por exemplo, por fatores 
como: 
- dimensão do capital total do agente em relação ao capital imobilizado no mercado; 
- acesso a recursos externos à empresa; 
- horizonte temporal da empresa; 
- rentabilidade corrente e esperada de outros ativos; 
- expectatívas quanto ao comportamento f:ULturo do mercado; 
~ avaliação quanto às vantagens e desvantagens (atuais e potenciais) da empresa em face dos 
concorrentes; 
- expectativas quanto ao comportamento fhturo dos concorrentes. 
Numa estratégia não-imediatista, o capitalista pode escolher, para a taxa de lucro, metas 
inferiores a seu valor máximo para o período curto corrente 11 . A decisão de produzir é tomada 
com base na expectativa de que, mediante a venda das q* mercadorias produzida&:. seja possível 





rE =-= rn 
K 
10 Diz-se que o produtor é um price-taker (Le., wn tomador e não um formador de preços) quando o preço de sua mercadoria é 
decidido em um mercado sobre o qual não tem maior influência. A curva de demanda de um price-taker tende a ser 
próxima de horinmtal: o preço espe.rado é aproximadamente constante para qualquer q*, Esse caso, que se aproxima da 
chamada ''concorrência perfeita", parece ser propício à adoção de uma e:.tratégia imediatista; não há nenhuma vantagem 
em produzir, a cada período curto, uma quantidade diferente daquela à qual se espera obter a maior taxa de lucro 
pusr;ivet Para o pequeno produtor de produto$ agrícolas, parece ser uma abordagem razoáveL 
11 O valor de fD pode ser o resultado final ~ e relativamente arbitrãrio - de um processo decisório no qual, inicialmente, o 
capitalista terá definido uma faixa de taxas de lucro que lhe parece ser compatível com sua estr:!té_gia. Os preços 
praticados pelos principais concorrentes p-odem ser parâmetros importantes. Por e,xemplo: adotando o preço médío 
vigente no me:rcado, a empresa esperaria oht•~r (dado o comportamento esperado da demanda pelos seus produtos} uma 
certa taxa de lucro; se seu objetivo for conq>Jistar uma pan:;:1a do m<..'tcado mais elevada, a empreu tendeni a pr.atiur 
preços inferiores aos médios, consistentes com uma taxa de h<ro desejada inferíor à9uela inicialmente calculada. 
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No gráfico 3,8, as curvas R0 e RE cruzam-senos pontos C e D. Supondo que a estratégia do 
capitalista prefira, para uma dada taxa de lucro ~' uma participação no mercado maior a uma 
participação menor, o ponto de operação será C(qc, Rc) 12. Ao nível de produção qc, a receita e o 
lucro esperados igualam a receita e o lucro desejados. Como se pode observar no gráfico 3.9, em qc 
o nivel de produção ao qual a taxa de lucro I' que o capitalista ~ obter iguala a taxa de lucro 
des§.il!4-'! !'. Se suas expectativas quanto à demanda efetiva forem confirmadas, será essa a taxa de 
fato obtida. No ponto C, o capitalista espera obter o maior volume de lucro que, dividido pelo 
capital total KT~ resulta na taxa de lucro desejada. Logo, C é o ponto de maxirniz;açãQ__do .1!1CLQ 
dets~Q.Q (em C, o capitalista pretende obter o maior volume de lucros esperada possíve~ sujeito à 
restrição de que a taxa de lucro seja igual a~). 
Para níveis de produção superiores a qc, RE < Rn, LE < Ln e?<~. Para wna faixa de niveis 
de produção inferiores a qc (faixa essa que se estende até o ponto D~ em que RE e RD - ou r e r0 -
cruzam-se novamente), o lucro esperado supera o lucro desejado e rE >~.Na opinião do capitalista, 
taxas de lucro inferiores ou superiores a r0 representam estratégias piores do que aquela voltada à 
obtenção de t. A fixação de uma taxa de lucro superior a r? implicaria vender menos a um preço 
maior; embora possibilitasse quantidade e taxa de lucros superiores numa primeira etapa, acabaria 
por produzir uma rentabilidade menor do que a estratégia adotada. Por outro lado, o capitali.::;ta 
estima que o ganho adicional de mercado correspondente a preços ainda menores do que os 
associados à r0 escolhida não seria compensador 13 . 
As curvas de receita desejada e esperada sintetizam a estratégia e as expectativas de curto 
prazo do capitalista. Ambas contêm componentes expectacionais. No caso da curva de receita 
esperada, isso é bastante óbvio: o capitalista pode apenas formar uma expectativa quanto à receita a 
obter a cada nível de produção - não pode "decidir receber". A curva de receita desejada, por seu 
tumo, é construída com base em uma taxa de lucro desejada que integra a estratégia conconencial 
do capitalista, baseada em expectativas cujo horizonte temporal supera o período cmto. Além disso, 
a suposição de que o custo seja conhecido é apenas uma simplificação. É evidente que o capitalista 
tem mais controle sobre custos do que sobre receita; mediante a realização de contratos, o capitalista 
fixa, por um ou mais períodos curtos, o salário médio e o custo médio de matérias-primas. Mesmo 
assim, permanece alguma incerteza. Uma variação inesperada em M/q* ou em N/q* alteraria o nível 
de custos variáveis associado a uma produção q*; um aumento no desperdício de matérias-primas~ 
uma piora em sua qualidade ou uma "operação-tartamga" teriam como conseqüência um aumento 
do custo variável. Além disso, expectativas quanto a aumentos futuros nos insumos ou nos salários 
podem ter efeitos sobre a contabilização dos custos correntes; em outras palavras, o capitalista pode~ 
12 Porem, não e impossível conceber circtmstândas nas quais a empresa prefira vender pouco e caro (por exemplo, se achar 
conveniente caracterizar a mercadoria como um produt-o de luxo e acessível a poucos, .. ). 
13 O ponto de maximi:~..nção do lucro desejado p<xie ser obtido, ainda, com ba!>e na fimção de oferta do grâfico 3.4. ConfOm1c o 
formato e a posição da curva de demanda esperada, esta cruzará a curva de oferta em maís de um ponto; sempre que isso 
ocorrer, teremo~ uma cm:vbinação de preços e quantid11des tal que fi= r0. 
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em sua contabilidade, atnõuir a PM e a WM valores superiores aos efetivamente pagos {e levar em 
conta os primeiros ao tomar suas decisões quanto a preços e quantidades produzidas) 14. 
A cada período curto, o capitali\-ta poderá reavaliar suas expectativas com relação ao 
comportamento da demanda. Dada a posição da curva R0 , deslocamentos da curva de demanda 
esperada írão alterar o ponto de operação. Enquanto perdurar a mesma estratégia, seja qual fo·r o 
estado da demanda, o nível de produção variará na intenção de lograr a obtenção d.a taxa de lucro 
desejada. 
Em princípio, a estratégia de valoiização é concebida para durar certo número de períodos 
curtos. A estratégia pode ser decomposta em um certo número de sub~estratégias. Vejamos um. 
exemplo: uma empresa que esteja diversificando sua linha de produção define uma estratégia 
agressiva de penetração no mercado, na expectativa de produzir e vender uma quantidade q* elevada 
e divu]gar o novo produto entre os demandantes; a taxa ?-> e o preço pn serão relativamente baixos. 
Se a meta ~ conquistar certa parcela do mercado após um determinado tempo - for atingida, a 
estratégia prevê uma elevação dos preços~::: dos lucros. Caso contrário~ prevê uma política de preços 
ainda mais agressiva, o que pode implicar a operação com prejuízo durante um certo periodo; e 
assim por diante. O capitalista pode ou não definir com antecedência, com maior ou menor precisão, 
a duração do período no qual o objetivo será obter um certo -fJ (e não, por exemplo, uma taxa 
maior)~ e as condições sob as quais reavalia.rá a estratégia. 
GRÁFICO 3.10- FUNÇÕES DE RECEITA 
E RENDA ILM TERMOS DE EMPREGO 
R.E,.RD, '>'D, YE 
RA ·------------ ---------------- ---- --- -------- --------·------- -· 




Em um processo de produção qualquer, para cada quantidade produzida q*, existe um 
detenninado nível de emprego N, A razão entre q* e N- a produtividade do trabalho - poderá ou 
não ser constante para diferentes níveis de q *. 
14 A diferença entre os custos inconidos e os custos contabílizados remete a Keynes (1936: cap. 6 e respectivo apêndic;-e). Para 
uma diSj,;ussão acerca desse ponto ver, por exemplo, Frenkd (1979), Kandir (198.9) ~ Licha (1993). 
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A existência dessa correlação entre quantidade produzida e emprego permite-nos fomrular as 
curvas de receita desejada e esperada em função do nível de en~>rego. A decisilo de produiir qA 
equivale a uma decisão de contratar NA traballiadores (ver gráfico 3.10) . 
O "PONTO DE DEMANDA EFETIVA" EM KEYNES 
.............. _ _,.,;-.;;;.~...;,;;;.;;;,;;;;.;,;.;.;.;;.;.;~~.;;;.;,;.;.;.;;;.;.;.;~,--__ __. 
No ponto A' do gráfico 3.10, cruzam-se as funções de renda desejada Y0 e de renda esperada yÊ = 
L e + E Essas funções, numa interpretação livre (baseada em Possas, 1986), são o correspondente 
microeconômico das curvas de oferta e de demanda agregadas apresentadas por Keynes no capítulo 3 da 
Teoría GeraL O ponto de demanda esperada, se definido pelas coordenadas {YA. NA), corresponde ao que 
Keynes denominou, paradoxalmente, "ponto de demanda efetiva". Entretanto, no pon:o Y, o que se 
encontra efetivamente determinado é o emprego e não a demanda, ainda não conhecida: 
"Demanda efetiva( ... ) é [em Keynes] um conceito de demanda (no caso, igualada à oferta) tal como 
prevista pelos agentes econômícos (empresários) que, detendo o comando sobre a produção, e 
tendo resolvído o quê e como produzir, decidem a cada período de produção o quanto produzir - e, 
desta forma, ó quanto empregar- dos recursos existentes" {Possas, 1986: 297). 
Na T eorta Geral, Keynes agrega as cUJvas de oferta e demanda esperadas {no nosso caso, Y0 e 
YE} de todos os empresários. Procura mostrar, com isso, de que forma as decisões de produzir dos 
empresários, baseadas em suas expectativas de curto prazo, detenninam o emprego agregado. As 
dificuldades envolvidas no procedi01ento de agregação foram discutidas por Possas (1986: 301). (O 
capítulo 3 da Teoria Geral é confuso e suscitou grande número de interpretações; ver, por exemplo, 
Davfdson e Smolensky, 1964, Casarosa, 1981, Chiei<, 1983, Galbraíth e Oarlty, 1994 e Amadeo SIN8e!en, 
1989; ver também, a respeito, Keynes, 1937c.} 
3.3 EXPECTATIVAS E RESULTADOS: O PONTO DE MERCADO OU DE DEMANDA 
REALIZADA (EX POSD 
O ponto de operação é um ponto ex ante. Uma vez definido, o capitalista toma efetíva a 
decisão de produzir q* mercadorias e, no inicio do período de mercado, oferece-as aos demandantes 
- suporemos a partir de agora que é adotada a estratégia não-imediatísta- ao preço desejado p0 . O 
ponto de operação (q*, p0 ) é sempre parte de uma curva de oferta ao longo da qual as combinações 
entre a quantidade ofertada e o preço são consistentes com a estratégia de valorização do capitalista. 
No gráfico 3.1l, dadas as posições da curva de oferta SP, que reflete a estratégia da empresa, e da 
curva de demanda esperada DE, o ponto de operação é A 
A demanda efetiva pelas mercadorias depende de decisões de gasto de outros agentes. 
Haverá ~l!ii!ôti.Q se o capitalista efetivamente vender q* mercadorias ao preço pn, i. e., se o R.Onto__!}J~ 
!J1CI91l_ii_Q, cujas coordenadas são a quantidade e o preço efetivos (ou ex post), q e p, coincidir com o 





Mas as decisões dos demandantes podem frustrar as expectativas de curto prazo do 
ofertante: a curva de demanda real pode não passar pelo ponto de operação. O que fará o ofertante 
se, no período de mercado, verificar qm~ os demandantes desejam adquirir, ao preço p0 , uma 
quantidade dllerente de q*? O que determinará a posição do ponto de mercado? 
GRÁFICO 3.ll - PONTO DE OPERAÇÃO E PONTO DE MERCADO 
pd. p SM 




A curva de oferta que até aqui analisamos diz respeito à determinação do volume de 
produção - por esse motivo, é convenient~~ denominá-la~ a partir desse ponto, curva de oferta nQ: 
petiodo de produção. Essa curva expressa a estratégia da empresa frente à decisão de produzir. Uma 
outra curva - a curva de oferta no ~eríodo de mercado (SM) - expressa a estratégia da empresa 
frente a condições inesperadas de demanda, vale dizer, frente ao desequilíbrio. No período de 
mercado, a empresa dispõe da quantidade q* recém-produzida, que não pode ser alterada~ e de 
eventuais estoques de produtos acabados. A curva de oferta no periodo de mercado mostra como a 
empresa disporá dessa quantidade total QT, !Ú!!§!ando-s.~ às condições efetivas do mercado. 
Suporemos que a curva SM sempre passa pelo ponto de operação. Caso a curva real de 
demanda passe pelo mesmo ponto, a empresa terá alcançado o equilíbrio. (O termo equilíbrio 
implica, aqui, confirmação das expectativas e, portanto, obtenção do resultado desejado; não há 
razões para supor, a priori, que os empresários tendam a obter esse resultado nem que, caso obtido, 
as decisões tendam a ser mantídas.) Nos demais pontos da curva de oferta, a empresa se ajusta, 
segundo uma determinada estratégia, à frustração de suas expectativas. A frustração das 
expectativas não significa que a empresa incorra em prejuízos- o lucro efetivo pode mesmo §Yltç.rar 
o lucro esperado (caso em que poderíamos falar de frustração "positiva'~ das expectativas). 
É conveniente, neste ponto, precisanmos o conceito de lucro efetivo: 
L~ p.q- (w + m)q- CF ~ l.q. 
Portanto, para obter o lucro, deduziremos da receita efetiva os custos va1iáveís correspondentes à 
produção vendida q 15 . 
15 Mantenhamos, por ora, a suposição de que qs = q*. Nesse caso. o lucro esperado é L11 = p1l.q* ~ cv.q* ~ CF, Cereris paribu--~, 
qwlquer desvio de q• em relação a q implica um desvio de L Il em relação a L: qwnto menor q em relação a q*, pt.~r 
exemplo. menor será o lucro efetivo em relação ao esperado. É importante perceber, porém, que as diferenças entre q* e 
q ~por exemplo, devido 3 ocorrência de investimento (ínvohmtár .) ou nii(!) em e;.1oqU{.'S ~não alteram o lucro efetivo. o 
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O capitalista não pode ~'decidir recebern a receita total p0 .q*, mas pode adotar diferentes 
estratégias de venda~ como também alterá-las em face das co11dições da demanda durante o período 
de mercado. Opções extremas possíveis seriam. decidir ~der ª-Jillat!ti.drul!Lq*, ou então decidir 
veu4_çr_ao preço p0 . 
·Con:..i.deremos o primeiro caso. Para que uma decisão de vender a quantidade q* se tome 
efetiva, é necessário que o capitalista esteja disposto a aceitar variações no preço: a decisão é vender 
q*, literalmente, a qualquer preço. Isso significa que, no período d_e mercado, a curva de oferta 
relevante é vert.ic<!l Caso a demanda seja menos intensa do que o esperado, o capitalista reduzirá 
seus preços até que tenlla conseguido escoar toda a produção q*. No gráfico 3.11, o ponto de 
mercado C resulta da conjunção entre a curva de oferta no periodo de mercado SM e a curva de 
demanda real DL Para vender qA, o capitalista é obrigado a aceitar o preço pc. Isso porque, ao 
preço !JA, os demandantes estariam dispostos a adquirir apenas uma quantidade inferior a qA - parte 
do volume qA permaneceria em mãos do produtor sob a fonna de estoque (o que, por algum motivo, 
o capitalista considera um resultado indesejável). Vendendo as mercadorias a um preço inferior a pD, 
o ofertante terá auferido uma massa de lucros também inferior à massa desejada (podemos dizer, 
então, que se trata de um caso de "frustração negativa" das expectativas de curto prazo). 
Se, ao preço pc, os demandantes estão dispostos a adquirir qfu é porque a curva de demanda 
real, durante o período de mercado conente, passa pelo ponto C. O formato completo dessa curva, 
porém, é desconhecido do capitalista ~ é impossível saber, com precisão, que quantídade os 
dernandantes de fato estariam dispostos a adquirir a cada nível de preço (é verdade que o capitalista 
pode experimentar vários níveis de preços; porém, a própria "'experiênda" pode suscitar reações dos 
concorrentes e dos próprios demandantes que alterem a cun a de demanda; uma queda nos preços 
que provoca aumento na demanda, caso os concorrentes mantenham seus preços e os demandantes 
não esperem quedas adicionais, poderá levar a uma queda na demanda, em circunstiincías opostas} 
Se a demanda for mais intensa do que esperava o capitalista, haverá ''frustração positiva" das 
expectativas de curto prazo. O ponto de demanda realizada será, por exemplo, o ponto R 
Mas, em lugar de decidir vender q*, o capitalh;ta pode ter decidido Y@À,ÇLJB.L12I:~,Ç_Q p0 a 
quantidade demandada, seia -~ª-Jl.U!ttfor. A curva de oferta no periodo de mercado será hori?ollt\!1. 
Se, a esse preço, a demanda efetiva for inferior a q*, o capitalista venderá urna quantidade inferior à 
quantidade produzida, acumulando o excesso de oferta sob a fonna de estoque de produtos 
acabados.. No gráfico 3. 12, o ponto D, sobre a curva de oferta SMh representa um ponto de 
mesmo ê válido para um eventual investimento em estoques de matérias~primas (o resultado serín completamente 
distinto cal!O adotássemos uma definição de lucro como fluxo de caíxa - receita menos a totalidade das despesas 
cmrentes). Conçeitu~ndo-se o lucro como l.q, o dispêndio associado ao íuvestimento em estoques é contabilizado em 
uma conta especifica. dístinta daquela dedicada ao cálculo do lucro corrente. Haverá prejuizo na hípútese de que a 
empresa .seja obrigada a vender as mercadorias a um preyo inferior ao custo de produç.ão (caso em que o lucro wlitiiri? 1 
é negativo). Admitindo-se, por outro lado, que qs possa SeT diferente de q*, o locro esperado deve ser redefinido; L fi = 
t.qs ~ C..As • CF. O lucro esperado é então o excesso da receita esperada .robre o custo corn.:nte das qs merndorias 
ofertad.1s (incli.-p~Y!di.•ntemente de que essas mercadorias tenham ou não tenham sido produzidas no período corrente} 
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~<frustração negativa~' das expectativas de curto prazo ~ se a cUIVa de demanda real passa por D, a 
decisão de vender ao preço PA implica 3icumulação de estoques igual a qA - qu (ie., ocorre 
'investimento involuntário em estoques"). No ponto de demanda realizada E há ''fiustração positiva" 
das expectativas de curto prazo -a quantidade vendida qE supera a quantidade produzida qA. Este 
resultado pressupõe a existência de certo estoque de produtos acabados já no inicio do período .de 
produção corrente~ pressupõe, além disso, que o capitalista esteja disposto a vendê-lo ao mesmo 
preço p0 ao qual desejava vender a quantidade produzida qA. No gráfico, a quantidade qT é a 
diw_orul;n1idade total de mercadorias (estoque mais fluxo produzido no período); qT - 4\ equivale ao 
volume de mercadorias estocadas. 
É possível, por fim, que a curva de oferta no período de mercado seJa positivamente 
inclinada., como SM2• Nesse caso, a frustração negativa das expectativas de curto prazo imp-licará 
queda do preço de mercado em relação ao preço desejado e acumulação de estoques, como no 
ponto F. O ponto G descreve uma situação em que os lucros efetivos aumentam devido à venda, a 
um preço superior ao desejado~ de uma quantidade superior à quantidade produzida. 
A curva de oferta no período de mercado estabelece a forma pela qual se dá, a cada período 
curto, o ajuste entre oferta e demanda. Quando a curva de oferta no período de mercado é vertical, o 
ajuste se dá mediante variações nos preços; quando a curva de oferta no periodo de mercado é 
horizontaL o ajuste se dá via variações na quantidade vendida; quanto a curva de oferta é inclinada, o 
ajuste se dá tantó via preços quanto via <tuantidade vendida. Não há relação necessária entre o 
formato da curva de oferta no período d~: mercado e aquele da curva de oferta no período de 
produção; só é possível afirmar que as duas curvas de oferta se cruzam no ponto de operação. 





qD qA qE qT q"~ q 
O processo de ajuste pode também s1er descrito pelo conceito de el;tstiç_i_dade-QI~Q.~da ofg[ta: 
11q 
e =-'L s dp 
p 
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Quando a curva de oferta é vertlca~ variações nos preços nllo alteram a quantidade colocada 
à venda pelo capitalísta. No gráfico 3.11, o capitalista decidiu vender (JA; nem mais (por não ter 
estoques ou por ter decidido retê-los independentemente do preço) nem menos (por não querer 
retornar do período do mercado com mercadorias não vendidas). A elasticidade-preço é zero. 
Q ... ando a curva de oferta é hotizonta~ a quantidade vendida pode variar sem que haja qualquer 
variação no preço - a elasticidade-preço é infmita. Situações intermediárias - elasticidade finita 
positiva- correspondem a curvas de oferta positivamente inclinadas. 
Ao término do período de mercado, oferta e demanda estarão J!ecessaria@ente ajustadas: 
ofertante e demandantes terão chegado a acordos quanto a preços contratados e a quantidades 
transacionadas. Os termos desse acordo podem ser sintetizados no ponto de demanda realizada, cuja 
posição depende da estratégia adotada pelo capitalista no período de mercado e das decisões dos 
dernandantes 16 . O fato de terem realizado transações por sua livre e espontânea vontade não 
implica que os agentes tenham atingido o "'equilíbrio'', se este for conceituado como uma situação 
em que os resultados confinuam as expectativas - ou, por outra, como uma situação em que os 
valores ex post de variáveis como, por exemplo, a taxa e a quantidade de lucros igulllam os valores 
ex ante. No próximo capítulo, discutiremos os fatores que afetam a escolha, por parte da empresa, 
da estratégia no período de mercado. 
3.3.1 Determinação da renda 
Ao definir o llQ!ltO de operação, o empresário define também o volwne de emprego de força 
de traballio. O emprego, que é uma das variáveis fimdamentais para o estudo da Teoria 
Macroeconômica, depende diretamente das decisões capitalistas voltadas à valoriz_ação do capital 
produtivo. Não há nenhuma correlação necessária entre o volmne-_dç~mn.rego~.Jlecidido~_~.\!lQ 
gJ_J_it.illi~Jl._~_QJJ!cro __ efetivº·' pois as expectatívas de curto prazo podem ser frustradas (positiva ou 
negatívamente) pelas decisões de gasto dos demandantes. 
A demanda pelas mercadorias e seu custo determinam o lucro do produtor capitalista. Ao 
fazê-lo, determinam iguahnente a variável que, juntamente com o emprego, constitui o objeto 
fundamenta} da Teoria Macroeconômica- a rendl!. 
Parte da renda gerada em uma unidade produtiva, durante o período curto, é detemúnada ex 
ante. Essa parte corresponde ao custo de fatores. Os gastos do capitalista na aquisição desses 
16 Quando o capitalista está disposto a aceitar flutuações nos preços, toma-se mais difícil representar o resultado do periodo 
curto num àníco ponto de demanda retllizada. Durante o período de mercado, o capitalista pode ter realizado vendas a 
vários preços diferentes. Nesse caso, o preço p, no ponto de mercado, deve ser compreendido comq mna mJ1! ... çiQ!i 
prgçQ.~ rq.tiJJl}J.Qi, ponderados pela quantidade vendida a cada preço. 
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"fatores"' são os fluxos de renda de seus ')uoprietários" - assalariados em geral, proprietários dos 
edifi.cios alugados, credores, etc. 
O tamanho da fuma, o número de setores em que atua, a natureza dos vários processos 
produtivos condicionam a estrutura administrativa; o cavitalista assume compromissos contra~ais 
com funcionários que desempenham funç.ões técnicas, admini&i:rativas, etc. A estratégia competitiva 
da empresa exerce efeito semelliante: a empresa pode optar por volume maior ou menor de gastos 
com propaganda, com promoção de vendas~ etc. Esses custos de fatores são fixos, i. e., não variam 
com a quantidade produzida. Independentemente das decisões de produzir e dos resultados obtidos a 
cada período curto, o capitalista deve realizar os pagamentos correspondentes à parcela fixa do 
custo de fatores. O traballio na produção é o custo de fator que opera como custo variável; também 
com os traballiadores na produção o capitalista mantém uma relação contratual - o salário deve ser 
pago independentemente do valor das vendas. 
Se o custo de fatores F é determinado ex ante, o lucro - e com ele a renda Y = F + L - é 
detenninado ex post pelas decisões de ga~io dos demandantes da mercadoria. Tanto o emprego 
quanto a renda são determinados por decisões que dizem respeito a cada firma e aos demandantes de 
cada tipo de mercadoria. A determinação do emprego e da renda é microeconômica e, nos dois 
casos, a demanda efetiva exerce papel fimdamental: o emprego é detenninado pelas expectativas dos 
empresários quanto à demanda efetiva pelas mercadorias que produzem 17 ; a renda é determinada 
pelas decisões de compra - pe1as decisões de: efetivar demanda pelas mercadorias. 
O gráfico 3.13 sintetiza esses pontos. A decisão de produzir foi tomada na expectativa de 
obter uma receita total que~ deduzida dos custos, possibilitasse um certo lucro desejado I~A· A 
produção da quantidade qA decidida implicou a contratação de NA trabalhadores. Para qA, o custo de 
fatores (somando os itens fixos e os variávds) totaliza FA. Portanto, pode-se afirmar que a decisão 
de produzir foi tomada na expectativa de gerar uma renda desejada Y A = LA + F A· 
Para o nível de emprego NA, a renda efetiva, 
Y=L+ FA =l.q +w.qA + FF 
(onde FF é a parcela do custo fixo que deve ser incluída no custo de fatores), pode vir a ser qualquer 
ponto situado sobre a reta NANA. Noutros termos: o ponto de demanda realizada, transposto para o 
plano (N,Y), terá como coordenadas o nível de emprego NA, decidido pelo capitalista no início do 
17 Dependendo das w;;upações consideradas e das condições institucionais, a determinação do emprego ganha certa autonomia 
em relação ao nível corrente de produção. Durante uma recessão, por exemplo, o emprego pode cair maís lentamente do 
que o volume de produção. Particularmente no que se refere às ocupações mais especializ.adas (e àquelas nas quaís o 
desempenho é fortemente condicionado pelo conhecimento das rotinas da empresa), pode ser vantajoso para o capitalísta 
m.anter seus empregados, mesmo que o nivel (:orrente de produção não o justifique. Isso porque, na hipótese de uma 
retomada do crescimento econômico, a dificuldade em localizar traballiadores com o mesmo grau de especialização 
p<~de ser muito mais custosa do que manter os empregados (entre os custos, incluem~se <J tempo despendido no processo 
de busca de candidatos e seleç:ão e wn possível período de treinamento e adaptação às rotínas da empresa:). 
Naturalmente, uma tal avaliação depende das expectativas do t:apitalista quanto à du.r.ação do período ret::essivo< Por 
outro lado, a demissão de trabalhadores pode acarretar encargos trabalhistas (indenizações, etc,). Segundo alguns, esses 
&teres fazem com que o trabafi1o • ou, pelo menos, alguns tipos de trabalho • se tome um "fator semi·fixo" (ver, a 
respeito, Okun, 1981 e Hicks, 198:9). 
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perlodo curto, e o nível de renda determinado pelas decisões de gasto dos demandantes da 
mercadoria. Para pontos acima de A(NA,Y A), há "frustração positiva" das expectativas de curto 
prazo; abaixo desse ponto, há "frustração negativa~• (o pr'iuízo derivado da venda a preço inferior 
ao custo de produção representa renda negativa do capitalista, a qual diminui o total da renda gerada 
no âmbito da empresa). 





O emprego e a renda !!g!egados são as principais variáve-is estudadas pela Teoria 
Macroeconômica. Mas o emprego agregado é simplesmente o emprego que resulta da totalidade das 
decisões de produzir dos capitalistas; a renda agregada é simplesmente a somatória dos resultados, 
em termos do valor adicionado, obtidos pelas empresas. A determinação do emprego e da renda 
agregadas só pode ser compreendida a partir de uma teoria microeconômica da decisão de produzir 
e da decisão de gastar. 
PRINCIPAIS CONCEITOS INTRODUZIDOS 
Capacidade produtiva 
Período de produção 
Período de mercado 
Período curto 
Capital fixo e capital circulante; ativos fixos e circulantes; 
Estoques de matérias-primas e de produtos acabados 
Investimento 
Investimento em capital fixo e em estoques 
Vida econômica do equipamento 
Período de maturação do investimento 
Custo variável e fiXo 
Eficlêncla e produtividade 
Criação e transferência de valor 
Função de oferta 
Função de demanda esperada 
Variáveis desejadas e esperadas 
Estratégia imediatísta e não-imediatista 
Maxlmização do lucro desejado 
Variáveis ex ante e ex post 
Ponto de operação ou ponto de demanda esperada (ex ante) 
Ponto de mercado ou de demanda realizada (ex post) 
Equilíbrio e frustração "positiva" e "negativa"' das expectativas de curto prazo 
Investimento involuntário em estoques 
Curva de oferta no período de mercado 
Elasticidade-preço da oferta 
Ajuste entre oferta e demanda via preço e via quantidade 
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APÊNDICES 
3.1 - MAXIMIZAÇÃO DA TAXA DE LUCRO ESPERADA NUM PERÍODO CURTO QUALQUER 
Dadas as função capital total e hlCro esperado, como determinar o ponto de máxima taxa 
esperada? Ora, quando a taxa de lucro r é máxima, 







A taxa de lucro será máxima para aquele nível de produção q* no qual a razão entre as 
inclinações das cUIVas L E e KT é igual à taxa esperada de lucro. Este ponto pode ser obtido 
graficamente. No gráfico 3.14, supondo K1 linear, temos que, no ponto A, a relação entre L E e K1 é 
igual à razão entre as inclinações das duas funções. 












Note-se que, como a curva Kr é positivamente inclinada (sua inclinação é dada pela 
inclinação da curva de capital circulante)~ o ponto de máxima taxa de lucro esperada estará sempre à 
esquerda do ponto de~ª- de lucro máxima (B, no gráfico). (A1ém disso, no ponto de máxima taxa 
de lucro esperada, a inclinação de Kr é sempre maior do que a inclinação de L E; portanto, o ponto 
não coincide com aquele no qual a distância entre as duas curvas é .nínima.) 
3.2 ·NOTA SOBRE A FORMA DE ALGUMAS DAS FUNÇÕES EMPREGADAS NO CAPÍTULO 3 
A função L0 é construída de forma a gerar uma taxa ~ = L0 /Kr constante. Então~ pam 
qualquer dq*, 
Como o va]or de L 0 é muito menor do que o valor de KT, o coeJiciente angular da função L0 
é menor que o da função Kr (as variações absolutas AKr, para cada variação em q*, são muito 
maiores do que as variações L\L0 ). Naturalmente, a inclinação da função capital total é idêntica à 
inclinação da função capital circulante (uma vez que o coeficiente angLtlar da função capital fixo é 
zero). 
Qual a relação entre ô.Cr/tlq* e ô.Kt/Aq*? Quando a produção varia, a variação do capital 
tota~ idêntica à do capital circulante, é dada pela variação da massa de salários e do dispêndio com 
matérias ptimas. Porém, 1\CT inclui esses elementos e, adicionalmente, a variação da depreciação 
voluntária Du (uma consulta ao quadro 3.1, p. 3-U, pode facilitar a compreensão deste ponto). 
Portanto, o custo total cresce mais rapidamente do que o capital total: 
dCr/dq* > AKr/Aq* > dL0 /dq* para todo q*. 
Ora, (R0 - Cr) deve resultar em L0 que aumenta com q*. Segue-se que a receita desejada 
deve crescer ainda mais depressa do que os custos: 
AR0/Aq* > dCr/Aq* para todo q*. 
Para q* = O, Ct ~= CF. Nesse mesmo ponto, o valor de Kc corresponde à sua parcela fixa 
(como ordenados, aluguéis, etc.). Como CF inclui, além desses itens, o custo suplementar, seu valor, 
para q* =O, supera o valor de Kc. 
Supondo, como nos gráficos do capítulo, que todas as fimções são lineares, vemos no gráfico 
3.15 uma representação mais ou menos verossímil dessas curvas. 
No nível q* máximo permitido pela capacidade instalada, as fimções Kc, Kr, Cv, Cr.: R o 
tomam-se verticais; é concebível que, para graus Je uti1ização da capacidade próximos de 100%~ 
essas mesmas funções passem a apresentar coeficientes angulares crescentes, devido à vigência de 
renditnentos decrescentes. 
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GRÁFICO 3.15- FUNÇÕES CAPITAL TOTAL, FIXO E CIRCULANTE, RECEITA E LUCRO 




No gráfico 3.16, são apresentadas as funções de capital total por unidade produzida, custo 
total médio e a curva de oferta (p X q*), ou curva de preço desejado pn: 
GRÁFICO 3.16- FUNÇÕES CAPITAL TOTAL UNITÁRIO, CUSTO TOTAL UNITÁRIO E 
CURVA DE OFERTA (p"x q•) 
KT/q~, pD, C'D'q~ 
KTfq* 
Observe~se que a curva de oferta apresenta um longo segmento praticamente horizontal, o 
que reflete a hipótese de rendimentos constantes: Kc/q* e Cv/q* são constantes; como K.r./q* e C1-/q* 
são decrescentes,. o efeito que ambos exercem sobre o coeficiente angular das funções Kr/q* e Cr/q* 
{e, portanto da função p') é cada vez men>C>r. Se~ para graus de utilização da capacidade próximos a 
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lOOo/o, existir uma faixa de rendimentos decrescentes, as três funções passarão a ser positivamente 
ínclinadas, tendendo a tomar-se verticais, mais ou menos rapidamente; com isso, a função de oferta 
a~wnirá o fonnato de uma curva em "U''; diferentemente do que sucede com a curva de custos 
margínaís empregada na análise neoclássica, esta função de oferta é relevante em toda sua extensão: 
conforme a .!stratégia do empresário e suas expectativas quanto à demanda, qualquer um de seus 
pontos pode tornar-se o ponto de operação. 
Capítulo 4 - TEORIA DA PRODUÇÃO (11} 
4.1 ESTRUTURA DE MERCADO 
Estrutura, diz o dicionário, é o esqueleto, o arcabouço; é o que dá a uma coisa - um 
organismo, um edifício, um mercado- sua forma característica; embora não seja imutáve~ esta forma 
tende a não sofrer variações significativas a cada instante. Os "lugares sociais~· em que se dão as 
relações de compra e venda entre os agentes - os mercados - apresentam vá1ias caracteristicas 
estmturais. Entre elas, o tipo do processo mediante o qual se dá o ajuste entre oferta e demanda. 
Cada mercado é definido, antes de mais nada, pelo ativo que nele é transacionado. As 
caracteristicas do ativo são fator importante na determinação da estrutura do mercado. Numa 
primeira classificação, os ativos dividem-se em papéis ou direitos emitidos e em mercadorias 
Iff._Qd_w;,idas (a força de trabaJho seria uma terceira categoria de "ativo~·. cujas características serão 
discutidas no próximo capítulo). Os mercados em que os ativos transacionados são mercadorias, cuja 
produção requer emprego de trabalhadores, são particulannente importantes para nós. As 
mercadorias podem ser mais ou menos duráveis; os processos mediante os quais são produzidas 
podem ser mais ou menos acessíveis a capitalistas interessados. 
Os mercados podem ser caracterizados como um conjunto de instituições. A palavra é usada 
aqui num sentido amplo: as ''R!.stituições" incluem, entre outros aspectos., 
~a periodicidade do mercado (mna feira de bairro é semanal; a bolsa de valores é diária); 
~o período de operação (na feira, uma manhã; dez horas no caso da maior parte do varejo); 
- o grau de centralização das operações (numa bolsa, o pregão é realizado publicamente e no 
mesmo espaço físico; no mercado de automóveis, as transações são realizadas em cada agência); 
- eventuais organiz11çõe.s responsáveis pela emissão de normas e pela fiscalização das 
opt.'fações; 
- os agentes que participam das transações de compra e venda realizadas. Há mercados em 
que ofertantes e demandantes são capitalistas; em outros, os capitalistas relacionam-se com 
trabalhadores, ou com consumidores em geral. (A separação entre demandantes e oferta11tcs nem 
sempre é cristalina; em alguns mercados, a figura do possuidor do ativo é decisiva: trata-se do agente 
que retêm certa quantidade do ativo no portfólio e que, conforme sua avaliação das circunstâncias, 
converte-se em ofcrtante ou em demandante,) 
A estrutura dos mercados reflete também as íniciativas tomadas peJos capitalistas de fonna a 
garantir e a acelerar a valorização do capital aplicado. Vimos anteriormente que a rentabilidade dos 
ativos é condicionada por sua escassez; cada capitalista procura se apropriar de vantagens 
competitivas (possibilitadas peJa escassez dos ativos) e impedir que outros obtenham vantagens 
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semelhantes. Analisemos a questão do ponto de vista do capital produtivo: existe grande número de 
estratégias por meio das quais o produtor procura manter e ampliar seu poder de mercado-. Cada 
estratégia é simuhaneamente um ataque aos concorrentes e um reforço das posições conquistadas. O 
êxito pode ser medido pela capacidade de barrar a entrada de concorrentes no mercado da empresa -
o que mantém a escassez das condições de valorização desfiutadas pelo agente e permite obter -taxa 
de lucro mais elevada. 
A natureza das barreiras à entrada existentes em um mercado é um dos elementos que 
caracterizam sua estrutura. Há uma vasta literatura, pertencente ao âmbito da Teoria 
Microeconômica, sobre o conceito de ban·eira à entrada (por exemplo, Bain, 1956 e Sylos-Labini, 
1956; para uma avaliação gera~ ver Possas, 1985). Eis alguns exemplos dessas barreiras: manutenção 
de capacidade ociosa planejada, possibilitando responder rapidamente a aumentos da demanda; 
diferenciação dos produtos e da marca sob a qual são vendidos (diferenciação essa enfatizada ou 
mesmo criada pela propaganda); registro da marca, impedindo seu uso por concorrentes; controle, via 
patentes ou segredo industrial, da tecnologia empregada; controle de fontes de matérias-primas ou de 
cadeias de comercialização. Algumas barrdras estão fOrtemente associadas à evolução histórica da 
tecnologia: o volume de capital mínimo que é necessário a um investimento lucrativo varia 
significativamente de um mercado a outro; um valolf elevado pode constituir uma barreira à entrada de 
capitais relativamente pequenos e com pouco acesso ao sistema financeiro. 
Barreíras elevadas significam custos elevados {e às vezes infinitos) para concorrentes que 
pretendam penetrar no mercado. Por exemplo, custos de pesquisa e desenvolvimento tecnológico, 
:financeiros ou de propaganda e marketing. Quanto mais eficazes forem as barreiras, mais agressiva 
pode ser a estratégia de valorização adotada pelo cap.italista por elas protegido - dados os custos., 
maior o preço; maior pode ser, portanto, a taxa de lucro desejada rD. Dadas as barreiras, quanto 
maiores os preços, maior o risco de um acirramento da concorrência: preços elevados estimulam 
outros capitalistas a examinar a hipótese de disputar o mercado; entre outros motivos, porque tomam 
os demandantes mais propensos a experimentar novos fornecedores e novos produtos. 
A estratégia de valorização adotada por uma empresa é formulada em condições de incerteza, 
pois depende de e;mectativas com relação à eficácia das barreiras à entrada; depende de expectativas 
com relação ao comportamento dos concorrentes e dos demandantes. Quão eficaz é a barreira 
representada, por exemplo, pelo controle de uma nova tecnologia? A avaliação, por parte do 
capitalista, dependerá, entre outros fatores, de informações e expectativas quanto ao estágio das 
pesquisas desenvolvidas pelos concorrentes. A decisão quanto a I' e ao preço é tomada com base em 
informações incompletas e expectativas incertas - inclusive expectativas quanto às expectativas 
nutridas por outros agentes. 
O mercado de cada capitalista representa uma parcela do mercado de um determinado 
produto. (Quando, como no caso das commodities, o produto é relativamente homogêneo, toma-se 
mais fãcil definir os limites desse mercado comum a todos os concorrentes. Mesmo no caso de 
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produtos diferenciados, essa definição é possível: é possível falar no mercado de cada montadora, bem 
oomo no mercado brasileiro de automóveis.) Por meio das barreiras à entrada~ cada produtor visa 
preservar (pelo menos) sua parcela do mercado. A ameaça mais evidente provém dos concorrentes já 
instalados no mercado. Mas não é a única, nem necessariamente a maior. As barreiras têm por função, 
igualmente, desestimalar a entrada no mercado de novos concorrentes. 
As barreiras que os produtores erigem com o objetivo de se protegerem uns dos outros 
também os protegem, em co_njunto, contra concorrentes potenciais. Tomam-se, dessa forma, barreiras 
à entrada !,lO merç_ado comum aos produtores já instalados. Ao introduzir urna inovação, o capitalista 
sirnuh:anearnente defende seu mercado contra concorrentes efetivos e potenciais. Se a inovação é 
exitosa, tende a ameaçar o mercado dos concorrentes já instalados, bem como a proteger o mercado 
comum contra novos entrantes, 
Por um Jado, quanto mais eficazes as barreiras à entrada, maíores tenderão a ser as taxas de 
lucro desejada e efetivamente auferida peJas empresas. Por outro lado, assim como a fixação de um 
preço muito elevado enfraquece o controle exercido pelo capitalista sobre sua parcela de mercado, a 
elevação do preço e da taxa de lucro médios, dada a eficácia das barreiras, afeta o mercado como um 
todo w toma-o mais atraente a outros capitalistas, induzindo-os a investir no setor (ou a exportar 
mercadorias, no caso de produtores estrangeiros). o que pode redlUldar em perdas relativas ou 
absolutas de mercado para os concorrentes já instalados. Ou,. por outra, o preço elevado pode, num 
prazo maior ou menOr, desviar parte dos gastos dos demandantes em direção a outras mercadorias 1 . 
4.1.1 Preços e quantidades 
Na maior parte dos mercados, é possível identificar a predominância de um tipo de processo 
de ajuste entre oferta e demanda ~ a maior parte dos capitalistas reage a variações da demanda de 
fonna parecida_ Outro fato relevante é a persistência no tempQ do processo predominante, que pouco 
é afetado pelas freqüentes alterações em variáveis como intensidade da demanda e grau de utilização 
da capacidade {podemos chamar conjunturais a essas variações). Isto sugere que a natureza do 
processo de ajuste deva ser considerada, em certa medida, uma propriedade do merçado, e não 
simplesmente uma escolha arbitrária de cada capitalista, 
1 Como em qualquer pmcedimento de agregação, a aplicação do conceito de barreira à entrada a um mercado • ou a wn C<Jnju:nto 
de mercados ~ requer alguma cautela. A própria idéia de um mercado comum a todos os capitalistas é, até certo p<lnto, 
um.a ahstrnçio. Ao adentrar o mercado "comum", o novo ofertante poderá JÜetar os concorrentes em graus variados. No 
caro de produtos diferenciados, tenderão a ser mais fortemente afetados os produtores cujas mercadorias maís se 
assemelhem àquelas produzidas pelo entrante. Já no caso de mercados de produtos {e produtores) relatiwmcnte 
homogêneos, a entrada de um novo ofertante poderá afetar, em proporção semelhante, cada unut das empresas já 
inrua1adas. 
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Os mercados nos quais o ajuste entre oferta e demanda se dá apenas via quantidade vendida 
são normalmente denominados mercados de preços administra~ de preços rígidos ou mercados fix 
(do ing]ês fixprices). Nesses mercados, as empresas operam, predominantemente, com base em 
curvas de oferta horizontais (no perlodo de mercado e, como veremos, no período de produção). 
Mercados de leilão, de preços flexíveis ou mercadosjlex (do in61êsflexprices) são aqueles nos quais 
o processo de ajuste se dá, parcial ou totahnente, com base em variações no preço (Kalecki, 1954; 
Hicks, 1974 e 1989; Okun~ 1981). O conceito compreende os casos intermediários em que o ajuste 
se dá via preço e via quantidade; portanto., nos mercados flex, as curvas de oferta no período de 
mercado SM são positivamente inc1inadas. 
Do ponto de vista de cada capitalista, o ajuste da oferta à demanda estudado no item 3.3 
ocorre dentro de um único periodo curto~ mais precisamente~ dentro do período de mercado. 
(Veremos depois de que fonna a frustração das ex"Pectativas pode influenciar novl!;! decisões de 
produzir.) Do ponto de vista do mercado, o fenômeno se dá durante seu período de--ºI!.eraW_ -
demandantes e ofertantes só entram em contato quando o mercado opera. 
Consideremos o caso de um mercado de peixe numa comunidade que desconheça quaisquer 
técnicas de conservação. O pescado do dia anterior é desprezado. O mercado é diári.o e seu período 
de operação limita-se à parte da manhã. O mercado abre quando os pescadores retomam do mar; 
como o fazem aproximadamente ao mesmo tempo, os vários periodos de mercado coincidem com o 
periodo de operação do mercado. Quando o mercado fecha, pela hora do almoço~ todos os peixes 
terão sido vendidos - não há interesse em manter estoques até o dia seguinte, porque haverá peixes 
mais frescos. Na manhã seguinte, quando o mercado reabre, as condições da oferta e da demanda 
podem ser substancialmente distintas. 
Durante o período de operação do mercado, a oferta está dada e equivale à disponibilidade 
total do produto; não há produção. A elasticidade-preço da oferta no período de qpera:..Ç!Q. - logo, 
medida l!ara o mercad_9_- é zero. Se somássemos as curvas de oferta (para o período de mercado) de 
todos os ofertantes - todas verticais - obteríamos uma curva de oferta 1!-l!ra o mercado tambérn 
verticaL Num mercado em que a elasticidade-preço da oferta é zero, toda variação na demanda 
exerce impacto direto sobre a escassez do ativo e sobre seu preço; demandantes e ofertantes 
negociam o preço das mercadorias que compõem um estoque dado (como num leilão). Um aumento 
da demanda, por exemplo, gera uma disputa entre os demandantes que pennite aos pescadores 
vender a preço mais elevado; o pescador que não elevasse o preço agiria de fonna irracional, pois 
deixaria de se beneficiar do aumento do pre:ço que o excesso de demanda acabaria por impoL Uma 
queda na demanda provoca queda no preço; para o pescador (como para qualquer outro agente), é 
irracíona1 formar estoques, O mercado de pdxe, em suma, é um caso extremo de mercado de preços 
flexíveis. 
Podemos imaginar um caso que apresente características diametralmente opostas: 
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- o ativo transacionado é durável; a _possi'bilidade de manter estoques significa que, para cada 
produtor, bem como para o mercado como um todo, oferta e dispomõilidade total podem diferir. 
Produtores (e possuidores de estoque~ de forma geral) podem, conforme sua avaliação das 
condições do mercado, ofertar uma quantidade distinta seja do fluxo de produção seja da 
- disponibilidade totaL Durante o período de operação do mercado, a oferta pode variar; a elasticidade 
da oferta é positiva; 
- o período de produção é pequeno em relação ao período de operação do mercado; o 
período de produção dos concorrentes varia com a teC,.,'D.ologia empregada; os períodos de produção 
não são sincronizados - começam e terminam em momentos diferentes do tempo. Cada uma dessas 
condiç,ões implica que a disponibilidade total do ativo possa ser alterada durante um dado período de 
operação (independentemente de como este possa ser de.fuúdo nesse tipo de mercado). 
Nesse tipo de mercado, é raciona] manter kStoques de produtos acabados: o capitalista teme 
que~ na ausência de estoques, a demanda seja suprida pelo fluxo de produção (ou pelos estoques) 
dos concorrentes. Quando a demanda excede a quantidade produzida no periodo, é racional 
satisfazê-la por meio de urna redução no estoque, sem exigir para isso aumento no preço - isso 
devido ao risco de que um aumento do preço, não sendo acompanhado pelos concorrentes, desvie 
para eles parte da demanda (especialmente no caso de mercados nos quais consolidou-se uma 
convenção segundo a qual é "injusto" que os ofertantes se aproveitem do aumento da demanda para 
reajustar seus pr~ços; ver Okun, 1981 e Hicks, 1989}. Razões semelhantes tornam racional a 
rnanutenção de certo "estoque" de capacidade produtiva: ao investir, o capitalista aumenta a 
capacidade produtiva à frente da demanda, ie., cria voluntariamente um excesso de capacidade cuja 
função é possibilitar o aumento da oferta, não apenas mediante desova de estoques, como também 
mediante aumento da produção (Steindl, 1952, cap. 2). 
Nessas condições, a elasticidade da oferta para o mercado toma-se infinita (para certa faixa 
de variações na demanda): cada capita1ista decide- "administra',- um preço ao qual está disposto a 
vender a quantidade demandada. A soma das várias curvas individuais de oferta -todas horizontais-
resulta numa curva de oferta horizontal para o mercado; nessa curva, o preço de mercado pode ser 
calculado como a média dos vários preços praticados, ponderados pela participação de cada 
produtor nas vendas totais. 
A curva de otCrta horizontal caracteriza os mercados jix: variações na demanda são 
acompanhadas por variações na oferta; tendem a não alterar a escassez do ativo transacionado. Um 
aurnento inesperado da demanda, por exemplo, deve reduzir a disponibilidade total do ativo: os 
estoques diminuem. 'Porém. havendo capacidade ociosa, a produção poderá aumentar de fomta a 
satisfazer o novo nível de demanda e a reconstituir o nfvel do estoque, num prazo relativamente 
curto; aumentará o grau de utilização da ca1>acídade do equipamento instalado, que se tomará mais 
''escasso"" e mais lucrativo. 
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A elasticidade-preço da oferta, da qual depende o tipo de processo de ajuste, é detenninada 
por elementos estmturais dos mercados, como as características da mercadoria e do processo 
produtivo. Nos mercados de mercadorias, a elasticidade da oferta está relacionada, antes de mais 
nada, a caracteristicas técnicas. Assim: 
a. Em geral, o .. -mercados de produtos 1'primários"- agrícolas e minerais - são mercados em que. os 
preços são sensíveis a variações da demanda. Na atividade agrícola, além do fato de que os periodos 
de produção tendem a ser relativamente longos, há condicionantes naturais que, até hoje, não foram 
contornados. Para determinados produtos, finda a colheita, é impossível iniciar imediatamente novo 
período de produção, sendo necessário es.'Perar a época adequada ao plantío. Os mesmos 
condicionantes naturais sincroni?_,am os períodos de produção dos vários produtores: todos plantam e 
colhem aproximadamente ao mesmo tempo. Realizada a colheita, o fluxo de produção incorpora-se a 
eventuais e~oques pré-existentes. A disponibilidade total não poderá aumentar até a próxima safra; a 
oferta passa a depender da disposição, por parte dos possuidores do produto, de abrir mão de uma 
parcela de setL~ estoques. Na mineração, condicionantes naturais também se fazem presentes: a 
posSibilidade de variações na quantidad~: produzida que independam da instalação de novos 
equipamentos ou da descoberta de novas jazidas pode ser relativamente pequena. 
b. A rigidez de preços ocorre, em geral, em mercados industriais, nos quais a ela&ticidade da oferta 
pouco deve a R.'tlômenos naturais. Em muitos, a existência de capacidade ociosa planejada é um 
fenômeno estrutural. Um argumento já mencionado é o fato de ser racional, para cada capitalista, 
estar habilitado a reagir rapidamente, com um aumento da oferta, a um eventual aumento da 
demanda. Há outras razões: ao investir, o capitalista provavelmente criará capacidade produtiva 
superior àquela necessária nos primeiros anos de utilização do equipamento. Isso porque, de um 
lado, espera beneficiar-se da expansão vegetativa do mercado; de outro, pela expectativa de uma 
expansão de sua parcela relativa, à medida que seu produto se tome mais conhecido e obtenha 
clientela. Tais fatos talvez não constituíssem argumentos convincentes se fosse possível - e lucrativo 
- ampliar a capacídade na proporção em que se expandísse o mercado. Porém, a indiyisibilid.11de dos 
equipamentos - não é possÍvel adquirir uma fração de uma máquina - faz com que a capacidade 
produtíva só possa crescer aos saltos. E há, por fim, o fenômeno das ~conomi~~.Jl§_esç_ªJ-ª: é 
freqüente, especialmente na indústria, que plantas produtivas maiores sejam capa7..es de produzir a 
custos médios inferiores, o que representa um incentivo adicional à criação planejada de capacidade 
OCIOSa. 
- Concorrência e preços 
Se, nos mercados fix, as curvas de oferta das empresas no período de mercado são 
horizontais, reduções inesperadas na demanda não acarretam reduções no preço. Em que condições 
é vantajoso para o capitalista ajustar-se à demanda mediante a acumulação de estoques (e, 
possivelmente, posterior redução na quantidade produzida), em vez de procurar induzir um aumento 
na demanda, mediante a redução do preço?' A resposta deve ser buscada nas expectativas com base 
nas quais os capitalistas decídem suas estratégias de valoriz.ação. 
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Em primeiro lugar, a avaliação predominante entre os capitalistas pode ser a de que a 
elasticidade-preço da demanda pela mercadoria seja baixa, a ponto de que o aumento na quantidade 
vendida não compense a redução no preço ~ ainda que os concorrentes mantenham seus preQM 
inalterados. 
Em segundo lugar, mesmo que a elasticidade-preço da demanda seja elevada, os capitalistas 
podem temer que uma tentativa de ajuste via preços deflagre uma guerra de preços. O aumento das 
vendas que um capitalista obtém ao reduzir o preço se dá, pelo menos em parte, às custas dos 
concorrentes, que vendem menos mercadorias (o que equivale a um deslocamento para a esquerda de 
suas curvas de demanda). A reação dos concorrentes - reduzindo também os preços e com isso 
afetando as curvas de demanda uns dos outros - pode anular a iniciativa do primeiro capitalista. 
Em terceiro lugar, os capitalistas podem temer que, no futuro, seja difícil reverter o 
movimento dos preços; é possível que os demandantes se acostumem aos preços mais b.aíxos e re:Uam 
com inteusídade a tentativas de recuperaT o nível anterior (a isso Mars1mll chamou "estragar o 
mercado"). 
Apenas sob certas condições a guerra de preços é uma estratégia racional de concorrência 
intercapitalista. Há mercados nos quais as barreiras à entrada são baixas, o que conduz à proliferação 
de grande número de empresas de pequeno e médio porte, cada qual auferindo uma taxa de lucro 
relativamente baixa. O futo de haver grande número de concorrentes não significa que as empresas 
sejam homogêneas: as empresas difetirão, por exemplo, no que diz respeito ao tamanho, ao processo 
produtivo empregado, ao acesso ao crédito. Quanto maior a assimetria entre as empresas, maior a 
probabilidade de que parte delas vá à falência, na hipótese de uma gueiTa de preços. 
A decisão de reduzir os preços pode ser autônoma em relação ao comportamento corrente da 
demanda: a guerra de preços não representa, necessariamente, um processo de ajuste entre oferta e 
demanda no período de mercado; pode resultar, simplesmente, da estratégia de valorização de uma 
empresa qualquer, desde que esta se julgue na posse de vantagens competitivas significativas. Tais 
vantagens podem decorrer, por exemplo, da introdução de novo processo, que permita produzir com 
custos u.nitários menores; ou pode resultar, simplesmente, da posse, pela empresa, de um tal volume 
de recursos (próprios ou emprestados) que lhe permita operar com taxa de lucro baixa ou mesmo 
negativa durante periodo de tempo maior do que o suportado pelos concorrentes. 
Ao longo do tempo, os processos de luta concorrencial produzem alterações na estrutura dos 
mercados. Mudam a nature7.Jt e a proteção oferecida pelas barreiras à entrada; mudam também a 
natureza e a eficácia dos ínstmmentos de concorrência à disposição das empresas. Historicamente, a 
guerra de preços tem contnlmído para o surgimento de mercados nos quais ela se torna um 
instrumento redundante (Steindl, 1952). 
Como vimos anterionnente, em mercados cujas barreiras à entrada são elevadas, a taxa de 
lucro das empresas tende a ser significativamente mais alta; o mesmo se aplica à disponibilidade de 
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recursos :financeiros. Isto significa que a eliminação dos concorrentes, via guerra de preços~ é 
operação muito mais arriscada. Um número relativamente pequeno de empresas domina a maior parte 
do mercado; a redução dos preços, por parte de uma delas, é imediatamente percebida pelos 
concorrentes, cujo porte lhes permite retaliar de forma agressiva. Até que algumas empresas cerrem 
as portas ou se conformem com a perda de mercado, poderá passar-se um período de tempo 
prolongado, durante o qual todos estarão incorrendo em prejuízos; a guerra de preços pode se tomar 
um processo no qual todos perdem,_ sem que ocorra qualquer modificação significativa na distribuição 
das parcelas de mercado entre os concorrentes. 
I . :: '1!1!1 ::::" ] 
o equilíbrio, tal como o definimos neste texto, corresponde a uma situação em que o produtor 
vende, ao preço por ele esperado (ou decídic!o), a quantidade que decidiu ofertar. Um mercado está em 
equilíbrio na hipótese de que todos os produtores tenham confirmado suas expectativas. Nessa situação, 
ocorre igualmente o que os economistas chamam market..clearing. Diz-se que o mercado Kzera~ ou '"limpa~ -
"clears"- quando as transações rea!ízadas levam a um investimento involuntário em estoques igual a zero; 
desse modo, quando o período de operação se encerra, não há mercadorias indesejadas nas mãos dos 
ofertantes. 
Embora todo equilíbrio seja market-clf>aring, nem sempre a ocorrência de market-ctearing significa 
que ofertantes e demandantes estejam em equilíbrio {para que os últimos estejam em equílibrio, a condição 
é que tenham podido adquirir a quantidade desejada ao preço vigente no mercado}. No caso do "mercado de 
pe!xesn, em que as curvas de oferta no período de me!T'...ado são verticais, sempre haverá market-cfearíng- o 
preço sempre flutuará o suficiente para que a quantidade ofertada seja absorvida pela demanda (para uma 
discussão acerca da impoliância desse tipo de mercado para a teoria neoclássíca ver Hicks, 1989: cap. 1). 
Desvios do preço em relação ao preço esperado, porém, representam frustração das expectativas de curto 
prazo. 
Em muitos textos neoclássicos, o equilíbrio é conceituado de forma distinta. Toda situação de 
market-cfearing toma-se, por definição, uma situação de equilíbrio. Para isso, supõe-se a existência de uma 
única curva de oferta. Havendo flexibilidade de preços, a interação entre ofertantes e de.mandantes 
produzirá um preço ao qual ambas as partes estejam satisfeitas com a quantidade transacionada. A questão 
da igualdade entre as variáveis esperadas (ex ante} e efetivas (ex post) é deixada de lado. 
Nesse caso, para que um mercado esteja sempre "em equilíbrio", basta que os preços sejam 
suficientemente flexíveis. Estamos, com isso, a um passo da idéia de que os mercados nex são, de algum 
modo, uma forma de organização ~superior", de vez que, neles, o ~equilíbrio~ é assegurado 
permanentemente. 
Entretanto, o ajuste entre oferta e demanda obtido por me!o de flutuações nos preços não é 
necessariamente usuperlor" ao ajuste via quantidades, no qual o mercado não ~zera~. E, se fosse assim, 
poderíamos dizer que, havendo ajuste, haverá ~equilíbrio"; como sempre haverá ajuste, sempre haverá 
"equllíbrion ... Nesse case· a idéia de equilíbrio nada acrescenta à proposição de que, no capitalismo, os 
agentes relacíonam-se px meio de contratos firmados voluntariamente. t: difícil imaginar para que serve 
esse conceito de equllibrio, amplo a ponto de tomar a possibllidade de desequilíbrio praticamente 
inconcebível. 
Os mercados nos quais a entrada é relativamente livre são freqüentemente denominados 
mercados "con_corren~çiais". A denominação é enganosa, poís reflete urna concepção limitada do 
processo concorrencial: a concorrência é a.rbitrariamente definida como a relação entre um grande 
número de ofertantes destituídos de poder de mercado e que apenas competem via preços - sendo) 
portanto, mercadosflex ~urna vez que não têm acesso a outra<> estratégias. Já os mercados em {)UC há 
barreiras à entrada significativas são denominados oligQ_p_gj~dos; o tenno remete à dominação 
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do mercado por um número relativamente pequeno de concorrentes. Porém, é importante ter em 
mente que os mercados oligopolizados, assim definidos, não são necessariamente mercadosfo; os 
mercados:fix são, por excelência, mercados oligopolizados de produtos industrializados, nos quais a 
elasticidade da oferta é elevada, seja pela presença de estoques, seja pela existência de capacidade 
ociosa planejada. Por outro lado, os mercados oligopolizados não são necessariamente mJltoS 
"concorrenciaís" do que os outros. Nos oligopólios fix, os capitalistas concorrem por meio de 
estratégias não menos belicosas do que a guerra de preços. O peso de cada um dos concorrentes 
poteucia a destrutividade de estratégias que, nos mercados mais atomízados, só podem ser usadas 
em esc-1Ja muito limitada (Schumpeter, 1942, caps. 7 e 8); por exemplo, o lançamento de um novo 
produto pode, rapidarnente, suprimir o mercado de um concorrente. 
A constituição de oligopólios favorece o surgimento de tipos peculiares de convenç_ão, por 
meio dos quais os concorrentes procuram reduzir a incerte?..a, afastando a possibilidade de fonnas de 
concorrência indesejadas - como a guerra de preços. Entre essas convenções, está a fom1ação dos 
preços com base na aplicação de um coeficiente ~ o "mark-up" - aos custos, bem como o fenômeno 
da Jid-erança de preços. 
4.1.2Mercados de preços administrados 
Nos mercados fix, o preço não é objeto de expectativa, mas de decisão por parte do 
capitalista. Como a curva de oferta no período de mercado é horizontal, flutuações inesperadas na 
demanda refletem-se na quantidade vendida e não no preço. Porém,. o caráter horizontal da curva 
SM e insuficiente para definir a estratégia adotada pelas empresas. Se o preço variasse, a cada 
periodo curto, em função de alterações na demanda §I!§m.da, haveria o risco de deflagrar guerras de 
preços inúteis. Por esse motivo, as empresas adotam uma variante da estratégia não-imediaüsta 
descrita no capítulo anterior. O objetivo é conciliar a rigidez dos preços (em relação à demanda) com 
a obte-nção da taxa de lucro desejada. 
No capítulo anterior, vimos que o preço desejado é dado pela seguinte expressão: 
D (C,+Cv)+r 0 (K,,+Kc) p ~--~----~-~-~---
q* 
Como o custo e o capital por unidade produzida variam com q*, a aplicação dessa fórmula é 
incompatível com a estratégia de preços rígidos. No gráfico 4. 1, se o comportamento do capitalista 
se orientasse pela cmva SP, deslocamentos da curva de demanda esperada que ocorressem de um 
período curto a outro provocariam alterações no preço. Uma queda da demanda esperada de DB 
para DA, por exemplo, levaria a uma redução no preço. O preço seria insensível a variações da 
demanda apenas durante cada período curto: as curvas de oferta !lQ_"_p_çr:íqdQ.~-º--~--mçn:~.ª-º-º 
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(horizontais) podetiam ocupar uma posição diferente a cada perlodo curto, deslocando-se juntamente 
com a curva de demanda esperada. 





qm q ... 
Suponhamos que o empresário fixe o preço ao nível p no gráfico 4.2. Se a curva de demanda 
esperada for DA, o empresário produzirá QA mercadorias. Se suas expectativas forem confirmadas., o 
ponto de demanda realizada será A, situado sob a curva de oferta Sn; a taxa de lucro obtida será 
portanto infçri.QI a 1>. Por outro lado, se o empresârio estimar corretamente que a curva de demanda 
cruzará a curva SR no ponto B~ produzirá q8 mercadorias; nesse caso, o ponto de demanda realizada 
B implicará taxa de lucro superior a f. Se, ao longo de uma seqüência de períodos de produção, a 
quantid.ade produzida e vendida oscilar em torno a qM.,, o empresário terá obtido, em média, a taxa de 
lucro r". 
Podemos., assim, perceber a manetra de conciliar os objetivos de assegurar a taxa ~ e, 
simultaneamente, manter o preço constante: é necessário formular uma expectativa quanto à 
ill!ª.!L~ldªª?_rn~d~ qMe a ser vendida d1_1rante o periodo esperado de duração da estratégia de preços; o 
preço será estabelecido àquele nivel p necessário para gerar a taxa de lucro i>, quando os 
demandantes adquirirem o volume qM~· 






L---·~.---~--------~--------q• qA qMe qB 
A curva de oferta S, ao longo da qual a taxa de lucro é sempre r». toma-se uma curva 
"virtual''. Definida a quantidade média desejada qMe,.a empresa pas.o:;a a opt...'Tar com base numa curva 
de oferta "real" SR horizontal ao nível de preço p (Davídsou, 1972/1978: cap, 3). Essa curva passa a 
4-11 
orientar tanto as decisões de produzir quanto a política em face de comportamentos inesperados da 
demanda durante cada período de mercado. 
Em suma~ nos mercados fix, a decisão de produzir pode ser vista como um processo em duas 
etapas: 
a. Detenniuação de~~ da curva de oferta virtual e de qMe; com isso determinam-se também o preço, a 
curva de oferta real e o mark-up sobre os custos variáveis unitários, k = p/ev, cuja importância será 
discutida abaixo; 
b. Detenninação de q* para cada período curto. 
Nos mercados fix, os preços, determinados pela estratégia concorrencial do capitalista, são 
rígidos em relação à demanda. Isso significa que, dentro de um período de operação do mercado, o 
comportamento da demanda é incapaz de afetar os preços anteriormente decididos pelas firmas; em 
cada uma delas, a curva de oferta real e a cmva de oferta no período de mercado são idênticas. 
Deslocamentos das curvas de demanda esperada e real ao longo de um certo número de períodos de 
mercado tampouco se expressarão de forma automática em variações nos preços. Portanto, a 
estratégia de manutenção do preço decidido se sobrepõe à estratégia de obter a taxa de lucro 
desejada: é possível que a empresa obtenha sistematicamente, durante algum tempo, taxas de lucro 
diferentes da desejada e que, mesmo assim, mantenha o preço inalterado 2 . Tal comportamento 
persistirá enquanto a empresa avaliar que o custo de uma alteração no preço supera os possíveis 
ganhos de um reaju~i:e no sentido de aproximar a taxa de lucro efutiva da taxa de lucro desejada. Nada 
disso implica que o comportamento da demanda torne-se irrelevante para a tornada de decisão quanto 
ao preço. Poré-m, flutuações da demanda somente afetarão os preços por .IneiQ.._dJl_ef~ito JUH~ ... Ilo~.!if!ill 
riL.ª--ÇK~IÇ_~t~~.:b.ntass.M/_~çtªJivas_~ as estra.J_Çg;i~s_çOQÇ.Q[fencú.t§. Isso pode ocorrer, por exemplo, 
devido a deslocamentos sucessivos da curva de demanda. Um aumento acelerado da demanda, 
periodo após periodo, pode dar aos capitalistas maior segurança quanto a seu poder de mercado, 
induzindo-os a elevar os preços, de fonna a obter uma taxa de 1ucro mais elevada. Uma possível raz].o 
para isso st.-ri.a o eventual esgotamento dos estoques e a plena utilização da capacidade produtiva 
in.staind:a; a elas.i:icidade da oferta cai a zero. O ajuste entre demanda e oferta I!Q_g_t;. então ocorrer por 
meio de uma elevação tiOS preços; vale dizer, o excesso de demanda pode acarretar uma flexibilização 
dos preços no mercado, até que os estoques se restabeleçam e que nova capacidade produtiva seja 
criada. Isso não é, porém, necessário; as empresas podem optar por manter os preços, o que levará à 
formação de filas. 
Por outro lado, num periodo de recessão, as dificuldades enfrentadas pelas empresas podem 
levar a um outro tipo de flexibilização, Uma das possíveis conseqüências de uma recessão é o 
aumento das assimetrias entre concorrentes: a retração da demanda não é necessariamente unifonnc, 
2 Pode-se imaginar, por outro lado, qu~~ exista uma faixa de taxlls de htcm que a empresa considera ;Keiriweis e que o preço seja 
rrumtido pdo menos cnqmnto, em médi:1, a ta1ia de lucro efetiva se m;;ntívcr dentro dess11 f:"'.i.xrt 
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o grau de endividamento das empresas é diferente, etc. Nessas condições, as empresas mais fortes 
podem se ver tentadas a arriscar uma política de preços mais agressiva. 
A estratégia concorrencial das empresas determina também o tipo de reação a variações nos 
custos. Suponhamos que estes aumentem. Há dois cenários possíveis: 
a~ As empresas decidem manter os preços, aceitando uma redução da taxa de lucro. Isso 
significa que a posição da curva de oferta não se altera, a despeito do deslocamento da curva de 
custos unitários. Dada a curva de demanda esperada, a quantidade produzida não se altera. 
h~ As empresas repassam aos preços, em alguma medida, a variação dos custos. Dada a 
curva de demanda esperada, a quantidade produzida diminui. 
Toda mudança de preços é, em certa medida, onerosa. Há custos previsíveis como, por 
exemplo, aqueles devidos à reimpressão de catálogos e etiquetas, à mob-ilização de funcionários para 
remarcação, à comunicação aos clientes, etc. A remarcação pode, por outro lado, afetar a demanda 
de forma imprevista. Tais :futores podem tomar desaconselhável o repasse aos preços, por exemplo, 
quando a elevação dos custos é interpretada como temporária. Outro motivo para manter o preço 
quando há aumento dos custos é o temor, por parte de cada empresa, de perda de mercado, na 
hipótese de que os concorrentes mantenham seus preços inalterados. Ainda que o aumento nos 
custos tenha sido generalizado, as empresas temerão sair à frente das demais. No caso das empresas 
de maior poder de mercado, o risco de prejuízo é menor, pois a ''fidelidade" de seus demandantes 
tende a ser maior (o que implica menor elas.tiddade-preço da demanda). 
No caso de redução nos custos, o raciocínio é semelltante. Dada a curva de demanda 
esperada, a redução dos preços conduziria a um aumento da produção. Porém, a manutenção dos 
preços e da produção pode ser a estratégia adotada, devido a futores como, por exemplo, o temor de 
uma guerra de preços, ou a expectativa de que a redução nos custos seja temporária. Logo, a 
redução dos custos- por exemplo, dos salários- mesmo quando se considera uma única empresa ou 
um único setor produtivo, não necessariamente acarreta_Jmm.liaçãQ dos níveis 4.G.....P.IQ_du.Ç[o e_ dç 
-Convenção, liderança de preços, mark-up 
Nos mercados oligopolízados, a incerteza quanto ao comportamento dos concorrentes é 
reduzida por meio de acordos explícitos ou tácitos entre os concorrentes; por meio, em outras 
palavras, de formas variadas de comportamento convencional. Uma das convenções possíveis é a 
lid~[1ll!Ç.lL@J}.rÇ.~t..Q.§: uma das empresas (geralmente a de maior poder de mercado) passa a ser vista 
como referência por parte de todas as demais. Os concorrentes aguardam que altere seus preços e a 
acompanham quando isso ocorre; tendem a alterar seus preços em igual proporção~ mantendo a 
relação entre estes e o preço praticado pela empresa-líder. Esta, por seu turno, reajusta seus preços 
com relativa desenvoltura, pois sabe que será acompanhada pelos concorrentes (que, nonnalmente, 
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não ousarão desafiá-la; a mera manutenção dos preços, quando a líder eleva o seu, representa un1 
desafio, que pode provocar uma resposta agressiva). 
A fixação do preço com base na regra de mark-up (que não exclui a liderança de preços) 
representa outra forma de convenção. A regra consiste em repassar aos preços as alterações nos 
custos variáveis tmitários. 
"· p 
GRÁFICO 4.3- EF'EITO DE UMA VARIAÇÃO NO CUSTO VARIÁVEL 
UNITÁRIO 
pA!cv = pB/u' ""k 
••f---~----""'~~· ,-------
pA ....... - ·- -· -·-·- --- ·---·-· ·-~-------
cr'f-------
qB qA q• 
No gráfico 4.3, o ponto A é o ponto de operação da empresa; k é a razão entre preço e Clli>to 
variável unitário. Uma elevação no salário e/ou nos preços das matérias-primas desloca para cima a 
curva c,.. Quando a reação do capitalista, em face desse aumento, é deslocar a curva de oferta no 
mesum sentido e em igua1 proporção, diz-se que aquela razão entre preço e cu&to variável unitário 
opera como mark-up: 
1\p '' k.Ac,. 
n~d!t, .. JLQ_lJIY.ª·~!i~4~m!,lnd_ª-_tl~era4ª, a um nive1 de preço mais alto o novo ponto de operação B 
estará situado acima e à esquerda de A 
Quando aumentam os custos, dá-se também um deslocamento da cutva de oferta virtuaL 
Exh.te um novo preço (virtual) p0 ao qual a empresa esperaria vender uma quantidade média qM, 
obtendo nesse ponto r·""" r». Contudo, o preço efetivo pn, que resulta da aplicação da regra de mark~ 
up, só por acaso coincidirá com p0 . Estamos, mais uma vez, frente a uma situação em que a empresa 
avalia que as vantagens de uma determinada estratégia - no caso, a utilização da regra de mark-up -
sobrepuja aquelas associadas à estratégia voltada à obtenção de f. 
A.;;sim como a liderança de preços, a racionalidade da regra de mark-up consiste em 
minimizar a possibilidade de atritos desnecessários entre as empresas. Assim, quando há aumento 
nos custos, cada empresa eleva seu preço, sentindo-se segura de que os concorrentes agirão de 
forma semell1aute. {Num mercado que veuha utilizando a regra de mark-up, não elevar o preço em 
resposta a uma elevação dos custos pode ser interpretado pelos concorrentes como uma declaração 
de guerra.) 
Nada impede que a convenção vigente em um mercado seja uma combinação complexa de 
regras. Por exemplo, uma combinação entre liderança e mark-up: as empresas reajustam seus preços 
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de forma a manter a margem de lucro; porém, não o fazem antes de que a empresa-líder t-ome a 
iniciativa. 
A convenção pode, ainda, prescrever comportamentos distintos conforme o sentido da 
variação dos custos. A regra de mark-up pode aplicar-se apenas a aumentos nos custos. Na hlpó~ese 
de uma redução, o comportamento convencional poderia ser o de manter o preço (particularmente 
em economias inflacionárias); as empresas se beneficiariam de um aumento da margem entre preço e 
custo variável unitário. Ou, ainda, pode ocorrer que, na hípótese de aumento nos custos, as empresas 
reajm.tem o preço de forma mais ou menos automática, ao passo que, quando ocorre redução nos 
custos, o temor de uma guerra de preços t'à.ça com que esperem a decisão da empresa-líder. 
4.1.3 Mercados de preços flexíveis 
Nos mercados Jix, os produtores decidem o preço e a quantidade produzida. O preço é 
decidido em fimção de uma estratégia concorrencial que deve perdurar além do período curto; essa 
estratégia, assim como a taxa de Jucro desejada e o nível de preços que dela decorrem, devem ser 
consideradas variáveis estruturais. A quantidade q* é decidida com base na curva de demanda 
esperada, a cada período curto. O período de operação do mercado começa com o preço dado; 
quando o período se encerra, um número "n" de transações terá sído realizado: ao preço dado, os 
demandantes terão decidido a quantida.de transacionada. 
Nos mercadosjlex, as curvas SM são positivamente inclinadas; os preços flutuam em fimção 
das operações de mercado. Dados os custos e a estratégia adotada - que, conforme o mercado e a 
posição do produtor no mercado, poderá ser lmediatb.ia ou não - a decisão de produzir q* 
mercadorias é tomada em função de expectativas quanto aos fatores que determinam o 
comportamento do preço durante o período de operação do mercado. 
Analisamos mais acima um caso extremam0nte simplificado de mercado flex - o mercado de 
peixe fresco - no qual a inexistência de estoques tomava idênticos o fluxo diário de produção, a 
oferta e a disponíbUidade total. A decisão quanto à quantidade produzida, nesse tipo de mercado, 
depende do preço esperado (deixemos de lado a questão da sorte na pescaria) e do objetivo do 
produtor (obter a taxa :C' ou maximi:r..ar a taxa de lucro esperada é). Como não vale a pena reter 
estoques, a curva de oferta no período de mercado é vertical Enquanto os ofertantes decidem a 
quantidade vendida (q* = q), cabe ao conj1mto dos demandantes detem1inar o preço de mercado. O 
lucro esperado é 
I!~ pEq*- c,.q*- CF. 
Uma vez que, por hipótese, q = q*, o lucro efetivo é 
L~ p.q*- c,.q*- Cy. 
A condição para que L ~ LE é p ~ pE O preço esperadq pE depende de expectativas quanto à 
dinâmica do confronto entre oferta e demanda, a cada periodo de operação. Logo, depende das 
expectativas do capitalista quanto: 
m às expectativas mantidas, no presente, pelos concorrentes; 
- às Jecisões de produzir que serão tomadas a partir dessas expectativas; 
- à posição e ao formato da curva de demanda. 
Na maior parte dos mercados jlex, porém, o volume dos estoques é significativo. Isso 
permite que as curvas de oferta índividuais (e, logo, a cmva de oferta rt->presentativa do mercado) 
para o período de mercado sejam positivamente inclinadas. Em princípio, os ofertautes et.'tarão 
dispostos a vender mais a preços mais elevados, da mesma forma como estarão dispostos a reter 
estoques na hipótese de que o preço de mercado caia abaixo do preço esperado. Nessas condições, o 
preço esperado dependerá também das informações e expectativas quanto à dimensão dos estoques 
existentes e quanto à política que será desenvolvida por seus possuidores durante o período de 
operação do mercado. O embate entre oferta e demanda detenniuará tantQ OSJ!fÇÇOS quaut.Q."as 
.!llL3JITida.Q~. transaciQnada~. Nem ofertantes nem demandantes, tomados isoladamente, decidem p ou 
q. 
Quanto maiores os custos de manutenção de estoques de uma mercadoria, mais rapidamente 
seus possuidores tentarão vendê-los; mais propensos estarão, portanto, a aceitar reduções nos preços 
(e mais vertical será a cmva de ofe1ta no período de mercado). O custo de manutenção de estoques 
de produtos agrícolas e de produtos minerais é relativamente elevado; concorrem para isso fatores 
como perecibilidade e volume dos produtos. 
Em muitos mercados jlex, o volume de estoques supera largamente o fluxo corrente de 
produção, A dinâmica de preços e quantidades passa a depender, f01temente, das decisões tomadas 
pelos possuidores de estoques, que não são necessariamente produtores de mercadorias c atuam ora 
como ofertantes, ora como demandantes. Um agricultor talvez tome sua decisão de produzir uma 
vez por ano; já na condição de possuidor de estoques, poderá intervir diariamente no mercado, 
atuando conforme uma estratégia que pode ser completamente independente daquela definida no 
momento em que fora tomada a decisão de produzir. 
Nesses "mer,;ados de estoques~·, toma-se dificíl separar a valorização do capital por meio da 
produção da valorização por meio de operações de revenda. A lógica da produção - um processo 
que se estende no tempo e que pressupõe um portfólio com ativos de longo período de realização -
convive com a lógica da especulação, que vem a ser comprar barato para vender caro; a tarefa do-
especuiador consiste em descobrir antes dos demais agentes quais as tendências do preço dos ativos 
(Keynes, 1936: cap. 12; ver também Hicks, 1989: caps. 2 e 3). 
Analisemos o caso de um capitalista que atue apenas como possuidor do ativo (e não como 
produtor): seu capital está aplicado sob a forma de um ativo relativamente líquido (especialmente no 
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caso dos mercadosjlex mais organizados); o capitalista pode~ com relativa facilidade, vender seus 
estoques, abandonar o mercado e retomar a ele (ou não) num momento posterior; a padronização 
dos ativos transacionados toma irrelevanteH estratégias de diferenciação do produto e fi-xação de 
marca junto ao público. 
Esses elementos ajudam a explic:ar a instabilidade desses mercados; alterações na 
rentabili_dade de ativos alternativos - como, por exemplo, títulos de dívida - podem desencadear 
movimentos abmptos de venda ou de compra nos mercados jlex. Os mercados jlex tendem a ser 
sensíveis a alterações nas taxas de juros; cei'eris parihus, elevações das taxas de juros estimulam os 
possuidores de estoques a vendê-los para financiar a compra de títulos de divida. A imr,trtância dos 
estoques permite à oferta variar substancialmente de um momento a outro, independentemente de 
restrições técnicas associadas aos processos produtivos, ocasionando flutuações agudas nos preços. 
Este é o caso de muitos mercados de commodi!ies< Não por acaso, seu funcionamento se 
assemelha ao dos mercados de direitos- em geral, mercados de preços flexíveis em que se observa 
forte preponderância dos estoques sobre o fluxo de novos ativos. Nos mercados de dinheiro, de 
títulos de dívida, de ações, entre outros, a maior parte das transações realizadas envolve o estoque 
existente: o volume de novos papéis é, em regra, desprezível} quando confrontado, a cada periodo de 
operação do mercado, com o estoque de ativos "velhos", i e., emitidos em períodos passados 3 . 
Nos mercadosfix, um aumento da demanda tem como resultado um aumento da quantidade 
vendida, enquanto os preços mantêm-se constantes. Já no caso dos mercados flex, é muito mais 
dificil estabelecer o efeito sobre preços e quantidades de uma variação na demanda. Um aumento 
desta, por exemplo, produz ce1tamente uma "'tendênQiJLaJi_ista" sobre os preços, o que pode envolver 
desde o aumento efetivo do nivel dos preços à diminuição da velocidade com que estes estão caindo. 
Dadas as curvas de oferta SM, positivamente inclinadas~ um aumento da demanda deve 
provocar aumento nos preços. Na hípótese de que,, durante o período de operação do mercado, as 
curvas desloquem-se para a esquerda, os preços subirão ainda mais; isso ocorrerá caso os ofertantes, 
frente ao aumento dos preços, decidam reter um volume maior de estoques, na expectativa de vendê-
los posteriormente a um preço ainda mais elevado. 
Porém, nada impede que, em conjunturas distintas, o aumento da demanda apenas amenize 
uma w~d! nos preços que, em sua ausência, tenderia a ser ainda mais profunda. Isso ocorrerá, 
obviamente, nas situações em que a oferta aumenta proporcionalmente mais do que a demanda 
(como, por exemplo, num período de safra). Por outro lado, expectativas pessimistas quanto ao 
comportamento futuro da demanda, bem como um aumento do custo de manutenção dos estoques, 
podem fazer com que o nível destes passe :a ser percebido como excess-ivamente elevado; as curvas 
3 Em muitos ~mercados de estoque1>", ocorrem simultaneamente transações de dois tipos: as transações spot, com pagamento e 
entrega imediata do ativo transacionado e as tr;msações a. futuro (ouforward), mediante as quais ofurtante e demandante 
contratam a entrega e o pagam{..'tlto futuros do atívo. Vendendo a futuro, o produtor pode evitar a incertez..a qwmto ao 
preço. Sobre os mercadosspat efórwwdver, por exemplo, Davidson (1972/1978: cap. 4). 
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de orerta no período de mercado deslocam-se para a direita, o que pode propiciar queda de preços 
mesmo em conjuntura de aumento da demanda. 
A ausência de convenções destinadas a garantir certa estabilidade aos preços dá origem, nos 
mercadosflex~ a uma dinâmica de preços e quantidades que, ao longo do tempo~ revela~se iguahnente 
comp1exa. O aumento da demanda que, num dado período de operação, propicia o aumento dos 
preço~ pode promover tal aumento da quantidade produzida que, nos períodos seguintes, o 
mo'Vimento dos preços assuma o sentido oposto. O excesso de oferta e a queda dos preços podem, 
posteriormente, levar a uma contração da oferta e a um excesso de demanda, e assim por diante. 
(Essa descrição lembra o famoso teorema da teia ~e aranha, que pode ser encontrado em qnalquer 
livro de maternática para economistas.) 
Em vísta dessas considerações, parece difícil presumir a existência de uma correlação estável 
entre variações da demanda e variações dos preços nos mercados flex. Neles, fatores estruturais 
tomam o preço uma variável conjuntural; a dinâmica de preços e quantidades depende da conjuntura 
inicialmente vígente e das mudanças nas decisões e nas Cit.:pectativas que ocorrem a seguir. A noção de 
estrutura de mercado, quando aplicada aos mercados jlex, aparece de forma substancialmente 
diferente. Elementos que, nos mercadosfix, assumem caráter estmtura]~ tomam-se instáveis, corno o 
preço e a posição da curva de oferta 4 . 
-OU ADRO 4.1 - CARACfERISTICAS DOS MERCADOS FLEX E F/X 
FLEX FIX 
-
Caso extremo Caso intermediário 
Elasticidade da oferta zero O<es<oc :---~ 1---- in!!!-1.ita ·--
"Variável de aiuste ---Ere~o preco e quantidade ouanüdude 
"Frustração negativa" cai o preço cai o preço e aumenta aumenta o estoque 
o estooue 
-~-
"Frustração positiva" sobe o preço sobe o preço e cai o cai o estoque 
1---- estooue 
Ativos transacionados Predominantemente produtos prímários e direitos; produtos Produtos industriais 
industriais em mercados com baixas barreiras à entrada em oligopólíos 
4.2 DEMANDA REALIZADA E DECISÃO DE PRODUZIR 
Uma teoria da dinâmica da decisão de produzir deve explicar como evolue.m as expectativas 
de curto prazo e, com elas, as decisões de produzir ao longo de urna sucessão de períodos curtos. O 
confronto entre expectativas e resultados deve ser um de seus elementos constitutivos. Porém, 
"Os resultados efetivamente realizados da fabricação e da venda da produção só terão influência 
sobre Q emprego à medida que contribuam para modificar a."i expectativas subseqüentes" (Keynes, 
!936; 44). 
4 Nos mercadosjlex, o conceito de mark up não se aplica estrítamente, pois as empresas não fixam os preços, Podem, porem, 
influenciar estes últimos por meio de suas decisões de produzír e ofertar. Dadas a estratégia da empre<-:a {a maximização 
de?" ou a obtenção de uma certa taxa I) e a curva de demanda esperada, um aumento dos custos d<-'VC k>var a uma queda 
na produção, o que, ceteris paríbus, k.ovarà a mn aumento nos preyos. 
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Nem sempre o re~'Ultado verificado em um período curto qualquer - ainda que tenha frustrado as 
expectativas que originaram as decisões de produção ~ determinará uma alteração nas expectativas 
para o período curto seguinte (sendo ainda mais improvável que exerça algum efeito sobre a 
estratégia da empresa). Uma retração imprevista nas vendas pode ser interpretada como um fato 
circunstancial, e não como um indício de uma nova tendência do -mercado. A formação .das 
expectativas é alimentada por um conjllilto muito mais amplo de fatores do que a mera constatação 
dos eventos ocorridos no passado recente. O capitalista ~ que é, evidentemente, um agente 
econômico racional - deve levar em conta, por exemplo1 infonnações acerca de outros indicadores 
econômicos, da política adotada pelos conconentes e da política econômica governamental. Assim,. 
por exemplo, uma notícia como a elevação da taxa de juros tende a desestimular a produção n.os 
setores cuja demanda é fortemente influenciada peJo crédito ao consumidor. 
UMA NOTA SOBRE PROCESSOS DE AJUSTE E CONVERGÊNCIA AO EQUILÍBRIO 
Nos textos de filiação neoclássica1, os processos de ajuste entre oferta e demanda são 
considerados extremamente ~eficientesft. A informação que o próprio mercado produz - basicamente, 
preços obtidos e quantidades vendidas - orienta as decisões dos agentes, de tal forma que as mesmas 
variáveis em pouco tempo convergem para valores "de equi!íblio", Le, valores aos quais tanto ofertantes 
quanto demandantes estão satisfeitos com as transações realizadas. A eficiência dos mercados - que 
consiste em permitir tal convergência em períodos de tempo curtos- é normalmente pressuposta, em lugar 
de ser demonstrada. Por hipótese, os mercados são considerados suficientemente eficientes para que a 
análise de processos que ocorrem no tempo seja considerada dispensável; pressupõe-se que tudo aquilo 
que suceda durante esses processos é irrelevante, por ser incapaz de alterar o resultado "final"', sempre um 
ponto de equilíblio. Por vezes, nem ao menos se exp!icita a existência de processos; tudo se passa como 
se o mercado saltasse instantaneamente de um ponto de equilíbrio a outro. 
Neste livro, preferimos não adotar este tipo de pressuposto. Mesmo supondo que os processos de 
mercado sejam eficientes, a frustração das expectativas está longe de ser um fenômeno irrelevante. Os 
lucros não apropriados em um período estão irremediavelmente perdidos: 
"A possibf!ídade de frustração das expectativas, mesmo a curto prazo (. . .) [é] teoricamente decisiva 
para ressaltar a peculiaridade metodológica da posiÇão de Keynes. Não se trata nesse caso de mero 
desajuste temporan·o que tenderá a ser sanado espontaneamente pelas forças de mercado {oferta e 
demanda) restauradoras de algum equiffbrio, mas de uma frustração definitiva e ínsanável: se o 
eqw1ibrio não tiver sido alcançado - por mera casua!ídade, diga-se - no período, terá perdido sua 
única oportunidade; as expectatívas que se formarão para o período seguínte provavelmente levarão 
em conta o erro de previsão cometido e tentarão corrigí-lo, mas tratar-se-á de um !19.YQ período, com 
novas circunstâncias supervenientes (.,.)"(Possas 1989: 19). 
O desequilíbrio produz conseqüências irreversíveis - alterando, por exemplo, a posição relatíva das 
empresas, suas estratégias, etc. - e, com isso, afeta as trajetórias futuras das empresas e do mercado 
(noutros termos, estas trajetórias são ~path-dependinif). Por outro lado, os processos de ajuste não são 
necessariamente eficientes em conduzir {e rapidamente) os agentes a uma situação ~de equilíbrio~. 
Na Teoria Geral, Keynes sugere que, no caso da formação das ex'Pectativas de cutJ&.PJ~?;Q, 
possa prevalecer um tipo relativamente simples de comportamento projetivo: 
''na prática, o processo de revisão das expectativas de curto prazo é gradual e contínuo e ocorre, 
em sua maíor parte, tendo em vista os resultados realizados, de tal modo que os resultados 
esperados e os realizados se confundem e se entrelaçam nos seus efeitos, Isso porque, embora a 
produção e o emprego sejam determinados pelas e:xpectativas a curto prazo do produtor e não pelos 
resultados obtidos no pa.'>..vado, mesmo atsim os resultados mais recentes desempenham papel 
predominante na determínação dessa.'> expectativas. Seria complicado demais elaborar as 
expectativa-r de novo toda vez que se iniciasse um processo produtivo. Mais do que isto, sería 
perder tempo, porque, de modo geral, grande parte das circunstâncias se mantém substanc'ialmente 
invariável de um dia para o tJutro. É'. portanto, com razão que as produtores ba.<;eiam sua.,· 
expectativas na hipótese de que a maioria dos resultados observados mais recentemente continuará, 
salvo no caso de haver motivos definido..v j)Qra se esperar uma mudança. Por ísso, eriste, na 
realidade, uma grande sobreposição dos efeitos sobre o emprego, os advindos do montante obtido 
com as vendas já realizadas da produção recente e os advindos da.v vendas, que se espera realizar, 
da produção corrmte. Quando os produtores modificam gradualmente as suas previsões, fazem-no 
eom mais freqüência à luz dos result, los obtido..<; do que tendo em vista as mudanças prováveis" 
(Keynes, 1936: 45-46; ver também Keynes,1937c). 
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Sob determinadas circunstâncias, afirma Keynes, as expectativas podem ser substituídas pelos 
resultados recentes. A adoção do comportamento projetivo como rotina tem a vantagem de poupar ao 
empresário o ônus do processo complexo por meio do qual as expectativas são revistas. Porém, só 
fará sentido na hipótese de que o empresário espere que, de um período curto a outro, a conjuntura 
que originou os resultados recentes mantenha-se substancialmente inalterada. (Aparentemente, é por 
isso que Keynes refere-se à detern:rinação, pelos resultados recentes, das modificações grad1,1am nas 
previsões. Só em condições "normais"- sendo essa normalidade definida pela percepção subjetiva dos 
capitalistas- estes apo:,tarão na continuidade das tendências recentes. A confiança nessa continuidade 
poderá, porém, ruir de um momento a outro. Na iminência de uma mudança política ou de uma 
hiperinflação, por exemplo, a incerteza quanto ao futuro, seja qual for o horizonte de cálculo, torna-se 
muito mais aguda. Os agentes tendem a se deixar guiar menos pelos resultados recentes do que por 
seus temores com relação ao futuro. Ver, a respeito, Keynes, 1937a: 171-173.) 
Em muitos casos, o fato de que o período curto transcorra rapidamente - no tempo de 
calendário - colabora para que aquela rotina obtenha bons resultados. Há, porém, setores em que o 
período curto é medido não em dias ou semanas> mas em meses; run agricultor que cultive um 
produto de colheita anual dificilmente poderá adotar tipo tão simples de comportamento projetivo. 
Cabe a cada capitalista formular suas expectativas de curto prazo, de forma relativamente 
isolada. Daí decorre que a mesma situação econômica possa resultar em decisões diferentes para cada 
capitalista: 
- em primeiro lugar, a infonnação não é um bem livre (como "o ar que se respira" ... ); 
acumuhr informação custa tempo e dinheiro (e pressupõe uma avaliação- subjetiva- sobre o ponto 
até o qual vale a pena persistir na busca de informações adicionais). Portanto, o ''estoque de 
infonnações" existente num certo momento estará sempre desigualmente distribuído; 
- em segmtdo lugar, toda informação deve ser interpretada; a interpretação depende da 
experiênda de cada agente, como também da disponíbilidade ou não por parte do agente de 
infommções inter-relacionadas. 
Suponhamos que, para um conjunto de capitalistas, as expectativas de curto prazo tenham 
!oiido frustradas no sentido positivo. Essa infonnação será processada individualmente pelos 
capitalistas. Alguns, mais cautelosos, aguardarão que o tempo confirme a existência de uma tendência 
expansiva, enquanto outros aumentarão a produção. Um engano, por parte dos primeiros, poderá 
acarretar a perda de uma fatia do mercado; na hipótese contrária, os demais empresários constatarão 
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terem comprometido, na compra de insumos e na contratação de traballiadores, recursos que talvez 
pudessem ter sido aplicados de forma mais lucrativa. 
A diversidade entre os agentes e a complexídade da interação entre eles num contexto de 
incerteza quanto ao fhturo tomam questionável qualquer tentativa de descrever em termos s.imp~es e 
gerais a dinâmica das decisões de produzir. Não há razão para pressupor que os agentes econômicos 
tendam, ao longo do tempo, a atingir uma situação- "de equilíbrio"- em que suas expectativas sejam 
confirmadas pelos acontecimentos . Os mercados podem apresentar trajetórias em que se alternam 
estados nos quais prevalecem tipos e graus diferentes de desajuste entre oferta e demanda; não há 
razão para pressupor que essas trajetórias couviljam - rápida ou gradualmente - para algum tipo de 
equilíbrio entre oferta e dema.nda. 
Principais conceitos introduzidos 
Estrutura de mercado 
Barreiras à entrada 
Mercados fix, de preços administrados ou rígidos 




Liderança de preços 
PARTE 111 - DETERMINAÇÃO E DISTRIBUIÇÃO DA RENDA AGREGADA 
Capítulo 5 -DEMANDA EFEllVA, RENDA AGREGADA E EMPREGO 
Na parte ID deste livro, chegamos finahnente a uma análise mais detalhada acerca da 
determinação da renda agregada. Nesse capítulo, partimos dos conceitos de cadeia produtiva e 
departamento, de fonna a estudar a interação entre os mercados (analisados com. base nos conceitos 
introduzidos nos capítulos 3 e 4). Além disso, o capítulo contém uma discussão acerca de um tipo de 
mercado até aqui abstraído: o mercado de trabalho. 
Nos próximos dois capítulos, tratamos, respectivamente, das abordagens de Keynes e Kalecki 
à determinação da renda agregada. No capítulo 6, são discutidos a função consumo keynesiana e o 
chamado efeito-multiplicador. No capítulo 7, tratamos de temas como a dete:rminação dos lucros 
agregados, a distribuição da renda entre salários e lucros e a concepção, comum a Keynes e Kaleck~ 
do investimento como o principal determinante da renda agregada. 
5.1 DA "CADEIA PRODUTIVA" AO "DEPARTAMENTO" 
No capitulo anterior, vimos que a renda é determinada por processos microeconômicos, 
relativos às decisões de produzir e ao confronto entre oferta e demanda. Cabe agora discutir de que 
fomm efetuar a ªgr~p._Ç~O de quantidades de renda geradas no âmbito de mercados, cadeias 
produtivas ou mesmo da economia como wn todo. 
Quando analisamos a geração de renda em uma empresa, o período curto é o período 
contábil relevante. O estudo da renda em níveis superiores de agregação exige a redefinição do 
período contábil, uma vez que, em qualquer agregado, deve haver períodos cmtos de diferentes 
durações. A resposta mais simples consiste em definir um período contábil arbitrário: um ~'ano", que 
não necessariamente corresponde ao ano de calendário, durante o qual transcorre, para cada 
empresa, certo número de períodos curtos 1 . A renda gerada em cada empresa será calculada a 
partir dos dados referentes a receitas e custos verificados durante o ano contábí12 . 
Outra questãp diz respeito aos critérios com base nos quais compor os agregados. As 
possibilidades são quase ilimitadas. Vejamos alguns exemplos. Uma prática cmnum consiste em 
agregar os dados das empresas conforme os mercados em que atuenl O cálculo da renda gerada nos 
vários mercados permite confrontar seu peso relativo na economia. Mas os dados relativos às 
l Se o "ano" fosse defmído como o mínimo múltiplo comum dos períodos curtos de todas as empresas consideradas, cada 
empresa r~-alizaria, dmtmte ele, um número inteiro de períodos curtos. Tal hipótese, porém, é desnecessária. 
2 Para tal, as empresas devem adotar um critério mediante o qual possam somar fluxos monetários ocorridos em momentos 
diferentes do tempo, Um flww de $100 em janeiro não vale o mesmo que um fluxo de SlOO em dezembro. 
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empresas que concorrem em um mercado podem ser agregados com base em outros critérios. É 
possível confrontar o peso relativo das empresas estrangeiras e nacionais, ou definir grupos de 
empresas confomte a quantidade de trabalhadores contratados, a participação relativa nas vendas 
totais e assim por diante. Podemos, por outro lado, agregar dados relativos a vários mercados - por 
exemplo, os mercados de bens de consumo duráveis - e tomar a desagregá-los segundo crit 'rios. de 
origem do capital, tamanho, etc. Outra possibilidade é a representada pela clássica divisão da 
econolllla em três setores básicos, definidos pela natureza do produto (indústria, agricultura e 
serviços). 
A agregação dos mercados dispostos em uma mesma cadeia_nmdu_tiva representa uma opção 
particularmente importante para os propósitos da Teoria Macroeconômica. Toda cadeia produtiva é 
definida pela presença de duas categorias básicas de bens: finais e intermediários. Os ben.s fh.L'!lli 3 , 
que encimam as cadeias, são aqueles demandados para fins de inve:.iimento ou de consumo. Como 
quaisquer outros, são produzidos com o auxHio de ativos fixos (que são, por definição, bens finais) e 
circulantes. Os ben.s jntennediários são ativos circulantes que transferem seu valor aos produtos 
acabados: matérias-primas, combustíveis, componentes. A produção desses bens intermediários 
emprega outros bens intennediários, e assim por diante. 
O conceito de cadeia produtiva engloba a produção de bens finais e de todos os bens 
intermediários que, direta ou indiretamente, concorrem para a produção dos primeiros. Podemos, 
por exemplo, considerar os automóveis de passeio como bens finais de uma cadeia produtiva - ou, 
alternativamente, encimá-la pelo conjunto da indústria automotiva. Os principais bens intermediários 
empregados diretamente na produção de automóveis são, digamos, borracha, vidro e peças de metal; 
a cadeia produtiva desdobra-se nessas três grandes ramificações e, a seguir, toma a desdobrar-se: 
vários tipos de metal são empregados; cada um é produzido com o auxilio de certos bens 
intermediários, etc. 
Uma mesma mercadoria pode receber utilização intennediária ou final. O milho adquirido 
pelos consumidores para consumo in natura é um bem final Pode tomar-se um bem interrnediário 
quando o demandante é uma empresa do setor alimentício que o adquire como insumo para 
fabricação de conservas. Este é o caso, por exemplo, das compras que objetivam repor as matérias-
primas incorporadas às mercadorias que se pretende vender no período curto conente; a intenção é 
manter constante o nível dos estoques de matérias-primas (realizando, noutros termos, um 
investimento liquido em estoques igual a zero), No entanto, as operações cujo objetivo é alt~I2J o 
nível dos estoques (de matérias-primas ou produtos acabados) e que conformam., portanto~ uma 
aplicação de capital cujo período de realização supera o período curto, derivam de decisões de 
investir. A decisão de alterar o nível dos estoques obedece a uma lógica distinta daquela que rege a 
decisão de produzir para venda no próximo período de mercado; o investimento em estoques guarda 
3 A expressão "bem~ (final ou intermediárío), nesse caso, diz respeito também a servíços, Manteremos, porém, o uso 
convencionaL 
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certa .autonomia em relação às expectativas de curto prazo e às decisões de produzir delas 
decorrentes (no caso de um agente que atua meramente como proprietário de estoques, e não como 
produtor, a autonomia é total). 
A produção e o emprego em cada cadeia produtiva são o resultado das decisões de cada 
capitalista quanto ao ponto de operação. Ao longo do tempo, porém, podemos dizer que essas 
decisões tendem a acompanhar as flutuações das decisões finais de gasto. Isso porque a produção e a 
demanda de bens intermediários convergem para a produção e a demanda de bens finais, que 
comandam a cadeia. Para facilitar a explicação dessa idéia, vamos ab5trair por enquanto a 
possibilidade de investimento em estoques. Nesse caso, a demanda por bens intennediários passa a 
depender apenas das decisões de produzir - maior a produção decidida, maior a necessidade de 
insumos. As decisões de produzir, por sua vez, dependem da expectativa dos empresários quanto à 
demanda por seu produto. Na hipótese de que este seja um insumo, as vendas dependerão das 
decisões de produzir dos empresários situados um elo à frente na cadeia produtiva. Caminhando pe1a 
cadeia produtiva, chegaremos a decisões de compra que não dependem de decisões de produzir e 
vender: decisões de demanda final Alterações na demanda final exercem impactos que, embora 
inicialmente concentrados sobre o elo inicial da cadeia ~ uma vez que excluímos o investimento em 
estoques - tendem a disseminar-se até os elos mais distantes. Já no caso do investimento em 
estoques, o impacto pode ser sentido diretamente sobre qualquer um dos elos da cadeia. 
Na hipótese de que as expectativas de curto prazo dos capitalistas fossem sempre 
confirmadas~ as decisões finais de gasto determinariam o comportamento da produção e do emprego. 
Mudanças nessas decisões levariam a novos pontos de mercado para cada empresa~ nos quais a 
quantidade vendida coincidiria sempre com a quantidade produzida para venda imediata pelas 
empresa...:;. Como há incerteza, trata-se de uma hipótese improvável. A produção e o emprego 
refletem também aquelas decisões de produzir que são frustradas, positiva ou negativamente. A 
ocorrência de investimento invohmtário positivo, por exemplo, significa que o nível de emprego terá 
sido mais elevado do que o seria caso os produtores houvessem antecipado corretamente a demanda. 
O investimento involuntário não pode ser considerado o resultado de uma decisã_º final de gasto. No 
entanto, pode-se admitir que as mercadorias estocadas recebem uma utiliza:ção final (ainda que isso 
se dê à revelia de seu proprietário). 
Definido o período contábil, a renda gerada na cadeia produtiva pode ser calculada mediante 
a agregação dos resultados verificados em cada um de seus elos 4. Existe, porém, caminho mais 
direto. Toda cadeia produtiva possui urna propriedade contábil facilmente demonstrável: o valor 
total dos bens finais equivale à rent;a agregada ~.rn toQª_os elo~d_ª- cadri-ª.. 
4 O que, na prática, não seria operação triviat No mtmdo real, as cadeias produtivas se encontram imbric:adas de fonua 
complexa. Mesmo empresas de produção relativamente homogênea participam, muito freqUentemente, de mais de uma 
cadeia. Veja-se o caso, por exemplo, de setores que produzem insumos de 1~~0 generali7ado, wmo o de energia elétrica, 
presente en1 prnticamente todas as cadeias produtivas, bem como no consumo final 
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Para simplificar a demonstração1 reduzimos os itens de renda a lucros e salários. Dividimos 
wna cadeia produtiva em dois segmentos: bens finais e bens intermediários. Abstrairemos,. para 
simplificar, o investimento em estoques. Num dado período contábil, os valores das vendas dos bens 
:finais (Vf) e das vendas dos bens intermediários (Vi) podem ser decompostos como abaixo: 
sendo 
vr~Mf+Wf+Lf; 
Vi=Mi +Wi+ Li, 
M- valor dos bens intermediários utilizados na produção de bens finais (Mf) e intermediários (Mi); 
W- valor dos salários pagos na produção de bens finais (Wf) ou intermediários (Wi); 
L - lucro auferido na produção de bens finais (Lf) ou intermediários (Li). 
Ora, o valor das vendas de bens intennediários é também igual à soma das vendas de bens 
intermediários utilizados na produção de bens finais (Mf) com as vendas de bens intermediários 





Vf~Wí +Li+ Wf+Lf 
O valor da demanda pelos bens finais da cadeia produtiva equivale à totalidade dos fluxos de 
renda gerados pela produção e venda de mercadorias ao longo de toda a cadeia. Este resultado é 
puramente contábil e, portanto, válido em qualquer circunstância 5 . 
No exemp1o dos· automóveis, temos que, num dado período~ o valor das vendas finais inclui 
não apenas os lucros e salários gerados na produçiio final, como também aqueles gerados em todas 
as etapas anteriores (borracha, vidro, metais, insumos para a produção desses bens, etc.); o valor Vf 
exst:lrri, evidentemente, a parte dos fluxos de renda gerados, por exemplo, na indústria de metais, a 
partir da produção e da venda de produtos destinados a outras indústrias que não a automobilística. 
As equações acíma devem ser lidas de fonua coerente com o princípio da demanda efetiva: se 
há igualdade contábil (e portanto necessária) entre gasto e renda, e se ninguém pode decidir quanto 
irá receber, então é o gasto que determina a renda. Se dividinnos a economia num certo número de 
cadeias produtivas e formos capazes de explicar os detem1inantes dos vários tipos de demanda final, 
estaremos explicando também como a renda é determinada em cada cadeia e, por extensão, na 
economia como um todo. 
5 Havendo investimento em estoques {voluntário ou não), seu valor é incorporado a Vt: Supõe-se, nesse caso, que a variação dos 
estoques corresponda a uma demanda .final; as mercadorias não-vendidas, por exemplo, são como que comprada:<; pelo 
próprio capitalista (o qual, de toda fonua, adquiriu em algum momento as matérias~primas e a força de: trabaTho para 
produzi~las). No C!ISO do investimento involuntário, há um problema: atribuir um valor a metU~dorias que não foum 
efetivamente vendidas, Ver adiante. 
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Há1 porém, um grande número de mercadorias que podem ser objeto das decisões de 
investimento e consumo 6 . Uma discussão sobre os determinantes da demanda em cada um dos: 
mercados de bens finais ultrapassaria em muito os limites da Teoria Macroeconômica. Para nossos 
propósitos, é conveniente agregar as cadeias produtivas que convergem para a produção de 
mercadorias cuja demanda apresente características semell1antes. 
Conceituaremos departJ~.mento como o resultado da agregação de certo número de cadeias 
produtivas. As propriedades contábeis das _cadeias ]lrodutivas são igualmente válida~_Jlt!f-ª----Q~ 
de_p_ª-tt_amgntos. O grau de agregação dos departamentos depende dos propósitos da análise. Quanto 
menor o grau de agregação, maior o número de departamentos em que se decompõe a economia -
maior a acuidade da análise, como também sua complexidade. 
Podemos, de inicio, decompor a economia em apenas dois departamentos- por exemplo, em 
um departamento D 1, produtor de ativos fixos (ou bens de capital), e um departamento D2, 
produtor de bens de consumo. (Como veremos no item seguinte, Kalecki, o criador do conceito de 
departamento, separa o consumo capitalib'ta do consumo dos trabalhadores. obtendo seu conhecido 
esquema tri-departamentat) O departamento 1 produz todQJ! os equipamentos e instalações 
utilizados na economia~ tanto os necessários à manutenção e ampliação de sua própria capacidade 
produtiva quanto aqueles adquiridos pelos capitalistas produtores de bens de consumo; produ~ além 
disso, os bens intennediários utilizados na produção desses bens de capital No departamento 2 
alocamos a produ'ção de bens de consumo e dos bens intem1ediários a ela necessários. O valor da 
demanda final será então desagregado em lucros e salários da seguinte fonna: 
t+IE,=W,+Lt 
C +lEz~W,+L,, 
onde t ê o investimento em capital fixo e IE é o investimento em estoques realizado em cada 
departamento 7 . Na hipótese de que as expectativas de curto prazo tenham sido satisfdtas durante o-
periodo contábil, o valor do investimento em estoques responde apenas a decisões empresariais. 
Para uma economia fechada e sem governo, a soma dos gastos em investimento e consumo-
resulta na totalidade dos fluxos de renda gerados na economia, i e., na rend.ft nacional: 
I'+ IE + c~ w +L~ Y. 
Do ponto de vista conceitual, seria aconselhável separar o investimento em estoques 
contbrme fosse voluntário ou não (urna vez que o ú1tímo é o sub-produto de expectativas de curto 
prazo fiustradas), O inve~'timento voluntário em estoques pode ser contabilizado a preço de custo -
calcula-se, por exemplo, qual o custo associado à produção das mercadorias destinadas ao estoque 
de produtos acabados. Embora seja possível aplicar a mesma praxe ao investimento involuntário, há 
6 Sendo que por consumo entende--se, nonnalmcnte, a decisão de adquirir bens de CQnsumo, e nãn a utilização des~s 
mercadorias por parte de seus compradore~ Uma discussão interessante sobre os vááos ctmceítos de consumo (bem 
como de riqueza, renda e investimento) pode ser encontrada em Chíck (1983); cap. 3. 
7 A alternativa seria alocar todo o investimento em estoques no departamento L 
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uma diferença importante: pode ocorrer que as mercadorias não--vendidas valbam, de fato, menos do 
que seu custo de produção; no limite, podem não te:r valor algum (porque estragarão antes que sejam 
vendidas, porque saíram de moda, etc.), caso em que seu custo de produção deveria ser 
contabilizado como uma perda de capital sofrida pelo empresário. A dificuldade reside na 
necessidade de imputar um valor a essas mercadorias." Do- ponto de vista do empresário, o valQ.I 
l!Lesentt;:: (discutiremos esse conceito no capítulo 9) das mercadorias varia com suas ex-pectativas 
quanto às condições em que poderá vendê-Ias no futuro (bem como com a estimativa quanto ao 
custo de manutenção do estoque). Na prática, porém, a separação entre os dois tipos de 
investimento em estoques nem sempre é factível e todas as variações dos estoques são contabil:izadas 
do mesmo modo, segundo alguma norma convencional Temos, então, 
IE =IV+ Il 
' 
sendo Iv o investimento voluntário em estoques e 11 o involuntário. 
A classificação da economia em apenas dois departamentos é~ para muitos fins, 
excessivamente agregada. Será, no entanto, um ponto de partida para a análise da deternllnação da 
renda, desde que demonstremos a possibilidade e a relevância de uma teoria geral do investimento 
em capital fixo e de uma teoria geral do consumo. Em princípio, parece razoável admitir que o 
investimento e o consumo possuem especificidades que os diferenciam um do outro, bem como, em 
cada caso, a homogeneidade necessária para a identificação de determinantes gerais; numa segtmda 
etapa, é possíve1 discernir os vários tipos de decisões de investir e consumir. 
Finalmente, incluindo o governo e o comércio exterior, temos: 
IF +!E+ C+ G+(X-M)~Y, onde 
G- gastos do governo na compra de bens e serviços; 
X e M - exportações, respectivamente, de bens e serviços; portanto, (X - M) corresponde ao 
chamado "saldo do balanço de transações correntes". 
É perfeitamente possível adaptar o novo resultado ao esquetna departamental. Por um lado, 
atribuímos a produção dos bens demandados pelo governo e pelo resto do mundo a dois novos 
departamentos D3 e D4. Por outro lado, como o valor da demanda final em cada departamento 
inclui as compras de produtos importados, é necessário descontá-los para obter a renda nacional 
(uma vez que a realização de importações gera renda apenas no país de origem dos produtos); no 
D l, por exemplo, descontamos do valor (IF + IE 1) as impoitações totais de equipamentos, bem como 
as importações de matérias-primas necessárias à fabricação nacional dos produtos do Dl. 
5.1.1 O esquema !ri-departamental kaleckiano 
Fizemos menção, no segundo capitulo, à desigualdade entre os agentes de urna econonna 
capitali~ia no que se refere à distribuição da renda e da rique.7..a. É razoável esperar que es:·.a 
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desigualdade se expresse no âmbito das decisões de gasto, A primeira tarefa consiste na identificação 
de um número limitado de agentes relevantes. A despeito da complexidade da trama social em uma 
economia capitalista, aceitaremos a sugestão de Kalecki~ continuando a discrin:únar apenas duas 
classes sociais, a dos capitalistas e a dos trabalhadores. 8 
Kalecki em geral supõe que o gasto total dos trabalhadores destine-se à aquisição de bens de 
consumo 9. Evidentemente, os capitalistas também consomem; a desigualdade acima aludida 
recomenda, entretanto, investigar a possível existência de diferenças nas lógicas que presidem uma e 
outra fonna -de consmno. Identificamos, então, três tipos de decisão de gasto em bens finais, ou s~a, 
três categorias de demanda efetiva finill. Duas delas são exclusivas dos capitalistas: o investimento c 
o consumo capitalista. A terceira é o consumo dos trabalhadores. 
Essa classificação dos itens de gasto final conesponde a mna distribuição de toda a atividade 
produtiva em três "~!!rtame:nto~!". O departamento 1 contém, como antes, todas as cadeias 
produtivas associadas ao investimento em bens de capital O consumo dos capitalistas, alocado no 
departamento 2, vem a ser, tautologicamente, tudo o que os capitalistas consomem; o mesmo vale 
para os trabalhadores, cujo consmno é contabilizado no departamento 3. Não se faz necessária, aqui, 
uma separação entre os dois tipos de consmno baseada na natureza do produto (embora essa 
separação exista, na realidade, com relação a certo número de produtos); o café e o leite, por 
exemplo, seriam contabHizados numa ou noutra categoria confonne a proveniência da demanda por 




Cw=W3 + L3, 
sendo Ck e Cw o consumo dos capitalistas e dos trabalhadores (Kalecki normalmente abstrai o 
investimento involuntário; ver, por exemplo, 1968: 2). A soma dos gastos finais resulta no valor da 
renda agregada: 
l + Ck +Cw~Y ~L+W. 
5.2 REI\!DA NOMINAL, RENDA REAL E EMPREGO 
Escreve Joan Robinson que 
"A economia é o estudo cientifico da riqueza e, no entanto, a riqueza não pode ser medida. Isto 
parece um triste estado de coMas. Porém não ê completamente desesperado" (Robin:son, 1956; 36). 
S Ou seja, aquelas tradicionalmente privilegiadas pelas análíses de ctmho marxista, Mas a separação entre capitalistas e 
trabalhadores não C exclusiva do marxismo: e&tá presente não apenas na obra de Ka!ec-ki (a quem dificilmetlte se pode 
considerar um ec-ooomista marxista típico) t."'mo também na de Keynes. 
9 Ver<.->rMs no capitulo 7 que essa hipbtese não é essencial ao pensamento de Kalccki (tampouco é totalmente realista, 
esp~~ [Rlrrtente quando consideramos os países em que a renda é distribuída de forma mais igualitária). 
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A "imensa coleção de mercadorias" (como dizia Marx. .. ) que integra a riqueza de uma economia 
capitalista, dada sua heterogeneidade, de fato não pode ser medida de forma direta, em unidades 
físicas. A utilização do dinheiro como numerário permite o emprego de uma unidade conmm; o 
conceito de renda afasta o problema da múltipla contagem. No entanto, a renda é apenas um 
indicador, imperfeito, do valor atribuído pela sociedade ao resultado da ativi~ade produtiva de cada 
agente. Os fluxos de renda aparecem aos agentes sob a forma de fluxos de receita nomjºªê, ie., 
fluxos denomin~JJQ~ em unidades monetárias. O J!_Oder de comQ:rn. do fluxo nominal de renda de um 
agente - sua Len4_ª real - depende dos preços por ele considerados relevantes. A renda real é a 
verdadeira medida da validação social da atividade produtiva privada. Suponhamos constantes o 
preço e a quantidade de mercadorias vendidas por um agente: do ponto de vista físico, sua 
contnbuição à produção de riqueza manteve-se constante, como também a relação de troca entre a 
mercadoria por ele produzida e o dinheiro; no entanto, aumentos nos preços das demais mercadorias 
reduzirão o poder de compra de sua renda nominal constante e significarão que a socíedade 
reconhece em sua atividade uma contn'buíção menor à produção de riqueza. 
No plano agregado, como no individua.J~ as infonn.ações sobre os fluxos nominais de gasto e 
de ren-da, por si sós, são pouco esclarecedoras_ Uma variação no gasto final, como sabemos, 
determina variação idêntica na renda: AI + AC = AY. Porém, o que significa exatamente uma 
variação positiva nos fluxos de gasto c renda nominais? Sem uma análise do comportamento dos 
preços, sabemos apenas que, durante o periodo contábil~ os agentes gastaram e receberam mais 
@:lhe_irQ - o que é consh.i:ente, por exemplo, com um período de elevação dos preços e queda dos 
niveis de produção e de emprego. Suponhamos que, em termos nominais, os gastos finais e, com 
eles, a renda agregada, em um periodo contábil, sejam 10% superiores aos gastos e à renda 
contabilizados no período anterior: um aumento de 10%. nos preços significa que a quantidade de 
bens e serviços adquirida pelos agentes terá permanecido constante. 
Assim, as variações na renda nominal que representam variações efetivas no fluxo de riqueza 
são aquelas que respondem a variações na quantidade de mercadorias vendidas. Para que a renda 
s~ja de fato um índice do fluxo real de riqueza, é necessário descartar os efeitos gerados pelo mero 
aumento dos preços e calcular a renda real YR: 
YR ~ Y/pm, 
onde Pm é algum tipo de útdice geral de preços, i. e., uma média dos preços de todas as mercadorias, 
na qual o preço de cada uma delas é ponderado por sua importância relativa (segundo algum critério, 
e há vários ... ). A renda real - especialmente a renda real agregada - é, como qualquer outro índice, 
um indicador precário da produção de riqueza (como também o nível de emprego). Neste liv-ro, não 
nos ocuparemos das dificuldades enfrentadas pela prática da Contalülidade Social: nosso problema 
não é medir o fluxo de riqueza e o nível de emprego, mas compreender seus determinantes. É desse 
ponto de vista que a relação entre preços e quantidades será abordada. 
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5.2.1 Preços e quantidades ao longo das cadeias produtivas 
A questão principal consiste em discutir de que forma variações nos gastos afetam preços e 
quantidades, vendidas e produzidas. Num mercadofix, com curva de oferta hori7..onta~ o aumento da 
demanda nominal por uma mercadoria implica, em princípio, attmento em igual proporção na 
quantidade vendida. Numa economia em que todos os mercados fossem [IX, os aumentos da 
demanda~ quando previstos., desencadeariam aumentos proporcionais na produção; as variações na 
renda nominal e na renda real agregadas seriam idênticas. Se, em contraste, a economia fOsse 
constltnida pm um conjunto de mercadosjlex com curvas de oferta verticais, o aumento da demanda 
nominal suscitaria aumento dos preços em igual proporção; a despeito do aumento da renda nominal, 
a renda real agregada pennaneceria constante. 
Os impactos da demanda sobre preços e quantidades podem ser analisados de óticas distintas. 
Se estivermo-s interessados no impacto imediato de uma variação da demanda, deveremos investigar 
o formato das fimções de oferta no período de mercado. Na hipótese de que o horizonte temporal de 
nossa investigação seja um. pouco mais amplo, será razoável considerar a possibilidade de variações 
na quantidade produzida; nesse caso, as fimções que orientam as decisões de produzir passam a ser 
relevantes. Nada impede, por~ que a análise procure visua1izar wn período suficientemente longo 
para que d~&Í$Qç:~ de in_yesrit venham a alterar a capacidade produtiva instalada. 
Mas a discussão sobre o formato das curvas de oferta e a definição de diferentes horizontes 
temporais não esgota o assmlto. É necessário contemplar a possibilidade de alterações nas decisões 
de produzir causadas, por exemplo, por deslocamu1tos das curvas de custos. Nos capítulos 
anteriores., analisávamos o comportamento de uma única empresa em dado ambiente concorrencial; 
podíamos supor que os custos de produção eram completamente independentes do volume 
produzido pela empresa. Se trabalharmos com espaços econômicos mais amplos- como os mercados 
articulados numa cadeia produtiva ou num departamento - essa hipótese simplificadora deixa de ser 
razoável Variações na produção- de um dos elos tendem a produzir efeitos significativos ao longo da 
cadela. 
Em cadeias produtivas que, por hipótese, articulassem apenas mercados fix, a produção 
poderia crescer sem desencadear pressões de custos, No período de mercado de cada empresa, o 
aumento da demanda, quando imprevisto, ocasionaria queda dos estoques. Tal resultado poderia 
induzJr os capitalistas a uma reavaliação de suas expectativas de curto prazo, originando uma 
tendência ao aumento da produção. O aumento do grau de utilização da capacidade !desencadearia, 
eventualmente, um surto de investimento. Caso isso não ocorresse - ou demorasse a ocorrer ou, 
ainda, caso o período de maturação do investimento fosse muito longo - o esgotamento da 
capacidade instalada conduziria à formação de "filas" de encomendas ou à flexibili?,ação dos 
mt.'Tcados. No entanto, a ocorrência desse tipo de cadeia é improvável: o fato de que os mcn;ados de 
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produtos primários sejam freqüentemente jlex faz com que a maioria das cadeias produtivas 
contenha simuhaneamente merc.adosflX ejlex. 
Suponhamos um mercado .fix, cujas empresas adquiram insumos provenientes de mercados 
jlex. Façamos, ainda, a hipótese de que exístam funções diretas relacionando: 
-nível de demanda no mercado fixe nível de produção; 
- nível de produção e nível de demanda de insumos; 
~ demanda de insumos e o preço destes; 
- preço dos insumos e nível médio de preços do produto comercializado no mercado flx (os 
mark-ups são dados). 
Dados os custos, o preço no mercado fix, em principio, não varia. Porém, com as hipóteses 
acima, os custos não .n,odem ser co-gsideradOâ.JW_çlos. Para cada nível de demanda, há um nível de 
produção, um nível de custo unitário e um nível de preço. Num mercado fix que operasse des..'ill 
forma, todo aumento de produção acarretaria deslocamento da curva de custos unitários e (dado o 
mark-up) da cl.ll.Va de oferta. De fato, esta última seria representada de forma mais adequada por 
uma curva I!QSÍtivamente inclinada, (no limite, a curva seria vertical, mesmo que houvesse capacidade 
produtiva ociosa no mercado frr:). E, quanto mais inclinada a curva de oferta~ menor o efeito de uma 
dada variação na demanda sobre a renda real 
Porém, as hipóteses acima adotadas tampQuco são realistas. Sabemos já que variações da 
demanda e das vendas não necessariamente implicam variações da produção, assim como variações 
desta não necessariamente implicam variações na demanda por insumos. Por outro lado, como vimos 
no capitulo 4, o atunento da demanda gera uma pressão altista sobre os mercados flex que não se 
transfonna automaticamente em aumento de preços; não há uma correlação estável entre variações 
da demanda e variações dos preçosjlex. 
De que forma, então, podemos esperar que as variações da demanda se transmitam ao longo 
da cadeia produtiva? (Por enquanto, vamos supor que os salários nominais estão dados.) É possivel 
antecipar uma conclusão: se os mercadosfl'ex estão presentes em todas as cadeias e se os preços por 
eles praticados afetam os CU[,'tos e os preços dos mercadosfix, ª-ªusência de_corre1~9 eg;!yd_~tr~ 
yªriaçlli;.â... da_4~.rrmn_da _e_p.IQÇ._Q.L[l;::r._:irnJ!}jca __ JLJIUSência de correla.Ç_iJ.!l estável~_!ltf~_YJI.ri_l.i_çQg__â__dª 
d~rnan~~'ª-_çJnç_ç_os fix.,. 
Suponhamos, por exemplo, um aumento na demanda final em uma cadeia produtiva_ O 
impacto inicial sobre as vendas não necessariamente reverte em decisões empresariais que alterem o 
nível de produção ~ as decisões de produzir têm outros determinantes além do comportamento 
/ 
corrente da demanda. O mesmo é válido para as decisões de adquirir insumos. 
O efeito de um eventual aumento da demanda por matérias-primas dependerá, antes de mais 
nada~ do carâterfix ouftex dos mercados em que são produzidas. Nesses mercados, as decisões dos 
ofcrtantcs quanto a seus estoques de matérias-primas afetarão seus próprios fornec-edores, etc. Em 
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a1gum ponto dessa cadeia haverá setores jlex cujos preços tenderão a ser afetados. Vamos admitir 
que as condições vigentes em um mercado jlex sejam tais que os preços subam. Este aumento afetará 
em alguma medida os setores que se situam à sua frente nas cadeias produtivas, podendo ou não ser 
transmitido ao longo de vários elos e atingir o setor que produz o bem final 
Eventualmente, empresas que operam em mercados jlex serão também afetadas por 
aumentos dos custos. Como vimos no capítulo anterior, dadas a estratégia das empresas (o valor de 
r? ou a busca da máxima taxa fE) e a curva de demanda esperada, a produção deverá cair, impondo 
uma pressão altista sobre os preços. 
Quanto aos mercadosfix, numa primeira aproximação, é razoável supor que adotem a regra 
de mark-up, de forma que o aumento do custo variável seja acompanhado de aumento do preço, em 
igual proporção. Porém, sabemos que há circunstâncias em que o repasse integra] da variação dos 
custos aos preços não se dá, ou não se dá imediatamente. A incerteza quanto ao caráter transitório 
ou pem1anente da elevação dos preços das matérias-primas ou, por outra, quanto à política a ser 
adotada pelos concorrentes, poderá levar os demandantes ao adiamento do repasse ao preço; na 
hipótese de que os demandantes esperem que, em breve, o aumento da produção faça com que os 
preços caiafll:, uma redução temporária no mark-up poderá ser considerada preferível a um aumento 
dos preços. O poder de mercado dos demandantes e a existência de contratos entre aqueles e os 
ofertantes são igualmente fatores que condicionam a reação dos preços à variação dos custos; 
fabricantes de um, insumo cujo mercado venha sendo crescentemente ameaçado por um produto 
alternativo poderão temer que a elevação do preço acelere o processo de substituição. 
Vínhamos raciocinando como se os mercados se comunicassem uns com os outros, ao longo 
de uma cadeia produtiva, apenas por meio de variações efetivas nos preços- e nas quantidades: 
analisamos o efeito produzido por variações na demanda sobre setores fomecedore~ bem como o 
efeito produzido por variações nos preços sobre setores demandantes. No entanto, os mesmos 
efeitos podem ser desencadeados por expectativas que antecedam as variações efetivas. Uma 
expansão da demanda fu1al (ou mesmo a expectativa de que e1a ocorra) pode, por si só, promover a 
elevação dos preços em mercadosflex situados em elos mais ou menos remotos da cadeia produtiva 
- a expectativa de maíor demanda e maiores preços induz os fomecedores a restringir a oferta 
corrente. Capitalistas que operam em mercados fix, na expectativa de um aumento no preço das 
matérias-primas, podetn decidir aumentar o nivel dos estoques e o preço. calculado ainda pela regra 
de mark-up, mas como se o aumento nos custos já tivesse ocorrido. 
A complexidade das situações acima discutidas sugere a fi.ç.z<istên_çüL!.l~ umu_~~º-...@H!L~ 
~st41:çl.~fltre vJtri<!'t-ilç_!i_dª---@!J11!_-tL<fll__,__®ii_Q_fÇ.@_â_~dl!l!J!mmtjfl;g:l_g~. Já vimos que o mercado, tomado 
isoladamente, é uma unidade pouco adequada ao estudo dos impactos de variações_ da demanda 
sobre preços e quantidades. Este e!.tudo deve contemplar os desdobramentos que ocon·em ao longo 
da cadeia produtiva. Deve, além disso, especificar 
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- as características estruturais do mercado diretamente afetado pela variação (incluindo aqui 
as práticas contratuais adotadas); 
- a conjuntura pela qual passa este mercado: qual a relação corrente entre oferta e demanda? 
A variação na demanda foi ou não prevista pelos empresários? De que forma as expectativas de 
curto praz.o são afetadas por essa variação? Qual o nível dos estoques de produtos acabados e- de 
matérias-primas? 
- as caracteristicas estruturais dos vá1ios mercados interligados na cadeia produtiva, bem 
como a conjuntura vigente em cad?. um deles (lembrando que um mesmo mercado pode participar de 
várias cadeias produtivas; por exemplo, o efeito sobre os preços dos metais que teria um aumento da 
produção de automóveis pode ser anulado por uma diminuição das encomendas por parte da 
indústria produtora de bens de capital); 
- o período de tempo cuja análise nos interessa: maior o período, maior a possibiHdade de 
alterações no nível de produção e na capacidade produtiva. 
Currqnida esta tarefu, torna-se possível formular hipóteses acerca do efeito de variações na 
demanda sobre variações nos preços e da proporção em que variações na demanda convertem-se em 
variações na renda reat Para uma. abordagem mais completa, porém, é necessário discutir a questão 
dos mercados de traball10 e do salário. 
5.2.2 Equilíbrio geral e pleno emprego 
A economia capitalista possui - e desenvolve continuamente - mecanismos de coordenação 
que têm assegurado sua reprodução ao longo do tempo. Esses mecanismos têm sido suficientemente 
eficientes para promover um crescimento econômico muito mais rápido do que o verificado em 
outras épocas da humanidade. Reconhecer esse fato não implica ratificar a proposição de que o livre 
jogo das forças de mercado, agindo como uma ''mão invisível" (na expressão de Adam Smith) 
promova a conciliação entre os interesses privados e o bem-estar social. Até mesmo porque os 
mecanismos de coordenação não se restringem ao âmbito do mercado (e, neste, incluem fenômenos, 
como as convenções adotadas pelos oligopólios, que nada têm a ver com a idéia clás~ica de livre 
concorrência), mas abrangem toda uma gama de outras instituições, entre as quais o Estado. E mais: 
há uma enonne di~"tància entre constatar a existência de mecanismos de coordenação e presumir que 
sejam plenamente eficientes, No entanto, parte subãtancia1 da teoria econômica sustenta-se sobre 
uma tal presunção. 
~'Eficiência plena" quer dizer, em outras palavras. "equilíbrio", e equilíbrio '}&YIªl". Livres 
para atuar racionalmente em defesa de seus interesses privados - e livres mesmo para o fazerem de 
forma irracionaL submetendo-se, porém, às pw1ições prescritas pelo jogo da concorrência - os 
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agentes, em sua interação) fariam com que todos os mercados da economia tendessem a um estado 
de equilíbrio. 
O caráter "geral" desse equilíbrio diz respeito também aos mercados de traballio: numa 
situação de pleno enJJ;rr~Q, igualam-se a oferta (por parte dos trabalhadores) e a demanda (por parte 
dos capitalistas) de trabalho, No pleno emprego, todos os indivíduos que, nas condições vigentes, 
desejam trabalhar, já estão empregados. A rendJL.df: _ _pleJl.Q._empre_gQ é aquela correspondente a um 
nivel de produção suficientemente alto para que os mercados de trabaUw estejam em equilíbrio. 
Se fosse possível demonstrar a atuação de uma tendência a que a economia se aproximasse, 
inevitável e rapidamente, do equilíbrio geral, poderia ser prioritário desenvolver teorias econômicas 
que partissem do pres1-.11posto de que os mercados já se encontrem em equilíbrio. Poderia ser 
suficiente explicar o comportamento da economia em seu estado - supostamente ~'llom1al" - de 
equlJibrio geraL Porém7 não há demonstração teórica nem evidência empírica de que a economia 
capitalista possua mecanismos que a façam convergir para o equihôrio geral. Paradoxalmente, parte 
substancial da elaboração teórica dos economistas parte do pressuposto da convergência rápida ao 
equilíbrio (seja por pressupor que na realidade é isso que ocorre, seja por presumir que, na ausência 
da hipótese do equih'brio, a teoria toma~se inviável). A renda de pleno emprego é vista como uma 
espécie de ~~centro de gravidade", que atrai em sua direção o nível de atividade. 
A renda de pleno emprego é, sem dúvida alguma, um parârnetro impmtante: quanto mais 
baixa, em relação a ela, for a renda corrente, maior o desperd-ício de recursos humanos e físicos; 
m~~nor, noutros tennos, a eficiência dos mecanismos de coordenação vigentes na economia. Neste 
livro, porém, não adotamos a pressuposição de que a renda de pleno emprego atue como um "centro 
de gravidade' (aliás, não ·adotamos, para nenhum tipo de mercado, o pressuposto de uma tendêncía a 
um e&tado de equilíbrio). E mais: pretendemos mof:>irar, no próximo item~ que há bons motivos para 
acreditar que, nos mercados de trabalho, os mecanismos de ~ste tendem a ser relativamente maís 
precários, o que permite o surgimento de situações persistente:.; de excesso de oferta ou de demanda 
lO 
5.2.3 O comportamento dos mercados de trabalho 
O aumento da demanda final deve suscitar aumento na renda real e no emprego agregados; 
sustentando-se no tempo, deve propiciar um período de expansão da economia. Mas, para que essa 
10 Assim como não há "o'' mercado de bens, em que se tnwsncione uma mercadoria genérica, não há ap,~nas um úníco men:ado 
de trabalho, em que a mcrcadoría transacio1111da seja força de trabalho genérica. A força de trabalho é uma men:adoria 
extremamente lwterogénClli, o que dá margem à existência de grande número de mercados Ôlll trabalhQ. (Numa anãlise 
mais desagregada, os mercados devem ser diferenciados não apenas set'Undo o tipo de força de trabalho, mas também 
segundo a região geográfica mbrangida; os mercados de trabalho podem S~"r regiooais: em &>era!, é mais fácil deslocar 
bens do que pcs!\OllR) 
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tendência possa se materializar de forma relativamente rápida, é necessário que haja capacidade 
produtiva ociosa e força de trabalho desempregada (na ausência dessas condições, seria necessário 
esperar que o investimento e o crescimento populacional - bem como outros fatores que incidam 
sobre a oferta de trabalho - gerassem os recursos necessários). Parece razoável supor que a pressão 
sobre os salários-- e destes sobre os preços - será tanto maior quantc mais perto do pleno emprego 
encontre-se a economia. Até que ponto é razoável esperar que o embate entre oferta e demanda de 
traballio produza uma tendência dos mercados de traballio ao equilíbrio, i.e., ao pleno emprego? A 
comparação com os mercados de bens oferece um contraponto interessante. Comecemos por eles. 
Nos mercados de b~ns, uma situação de (por exemplo) excesso de oferta provoca queda de 
preços e/ou aumento de estoques, possivelmente seguidos de queda na produção. A redução de 
preços tende a e:.>.timular a demanda e a desestimular a oferta Gá no período de mercado, desde que 
as empresas estejam dispostas a ver seus estoques aumentarem). No período de mercado, os 
processos de ajuste permitem a realização de uru certo número de transações entre ofertantes e 
demandantes (transações que, para um ofertante qualquer, são resumidas no ponto de mercado). 
A cada período de mercado, o ofert.ante ajusta-se (por meio de variações nos preços e! ou nas 
quantidades) aos imprevistos no comportamento da demanda. A cada período de produção, o 
ofertante tem a possibilidade de alterar suas decisões de produzir, na tentativa de obter um ajuste 
melhor entre expectativas e resultados. A interação entre ofertantes e demandantes, envolvidos em 
vários tipos de relação de concorrência, dá lugar a trajetórias que não necessariamente convergem na 
direção do equilíbrio. É perfeitamente plausível que os ofertantes obtenham, sistematicamente, 
resultados que estejam situados fora de suas curvas de oferta no período de produção. A frustração 
das expectativas de curto prazo pode ser conb'tante, variando, de um período curto a outro, o grau 
em que são frustradas e a natureza da frustração ("positiva" ou ''negativa"); varÂações na oferta, por 
si sós, podem fazer com que mercados d,~ bens (ou direitos) oscilem rapidamente do excesso de 
demanda para o excesso de oferta. 
As decisões capitalistas de produç.ão e de venda são tomadas e modificadas com custos 
relativamente baixos e com rapidez. Portanto, os processos de ajuste podem ser muito rápidos (o 
que é consistente mesmo com situações em que sua eficiência em conduzir os mercados ao equilíbrio 
seja próxima de zero). Mas é claro que, em condições hipotéticas de e::.tabilidade no comportamento 
da demanda, bem como de estabilidade na estmtura do mercado, os ofertantes não teriam maiores 
dificuldades para, por meio de um processo de tentativa e erro, descobrir a posição 'Teal" do ponto 
de mercado. 
Até que ponto há, nos mercados de trabalho, processos de <Uuste análogos àqueles que 
caracterizam os mercados de bens? Uma primeira conclusão pode ser extraída diretamente de nossas 
discussões no capitulo 4: uma queda nos custos não provoca necessariamente um aumento na 
produção~ uma queda nos salários não acarreta necessariamente um aumento no ernprego. A relação 
entre salário e emprego é muito variável, mç~m!lJl.t.!ªrulº anati~a{JJLno_âl1J1ti:tQ_.,@ __ ynLm5!rcad<Ld_ç 
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trabalb.Q cqnsiderado isoladamente (no capítulo 7, discutiremos os efeitos de variações ~nqalizadas, 
nos salários nominais). A demanda por trabalho pode ser salário-inelástica. Por raz.ões associadas à 
estratégia concorrem .• 'ial das empresas, reduções salariais nem sempre são repassadas aos preços (nos 
mercados fix, há o risco de deflagração de uma guerra de preços); logo~ nem sempre acarretam 
aumentos da demanda e da produção (efeitos que, por outro lado, uma redução do preço pode não 
desçnc-adear, ou não fazê-lo na medida suficiente para conduzir a um aumento da massa salarial). 
Nos mercados jlex. uma redução salarial, dadas as estratégias e as expectativas dos capitalistas 
quanto ao comportamento futuro da demanda, deverá estimular a produção e o emprego 
(eventualmente conduzindo a um excesso de oferta que levará a nova contração do emprego), O 
efeito de uma redução salarial sobre o n:fvel agreg_ado de emprego é também ambíguo: reduções no 
poder aquisitivo dos trabalhadores tendem a reduzir sua demanda por mercadorias, o que pode 
exercer efeitos adversos sobre o emprego nos setores em que aquelas são produzidas (ver, por 
exemplo~ Keynes, 1936: caps, 2 e 19; essa <fiscussão será retomada, com base em Kalecki, no 
capítulo 7). 
Devemos nos perguntar agora acerca dos mecanismos de ajuste relativos à oferta de trabalho~ 
- Uma nota sobre a oferta de trabalho 
Pudemos ver como, nos mercados de bens, são detenninadas as curvas de oferta, Aumentos 
da demanda tendem a originar aumentos da oferta, seja pelo aumento da proporção dos es,ioques 
colocada à venda (no período de mercado) s~a por aumento da quantidade produzida, em períodos 
curtos subseqüenteR Da mesma forma, quedas da demanda suscitam processos de ajuste ao longo 
dos quais a oferta tende a se contrair, É razoável esperar um comportamento semelhante por pa1te 
da oferta de trabalho? 
Existe, a cada momento, nma parcela da população que, com base em critérios socialmente 
aceitos (como a faixa de idade), é considerada apta a encontrar emprego: trata-se do ç~~º-qW)~_de 
fQJ:Ç._\t_Qç ___ trll11dho, Os indivíduos que, integrando este estoque, estão de fato empregados ou 
procurando emprego- estão vendendo ou tentando vender a mercadoria de que são "proprietários"-
compõem a ofert.ª" de tra_bgnm (o que equivale ao conceito de "população economicamente ativa"). 
Aqueles cuja oferta não encontra mercado estão invohP1tª!!ilJn.~tç_.Jl~$.º-.lXH1!:Ç_g_ª--QQs., O excesso do 
estoque sobre a oferta conesponde àqueles que não estão empregados ~ não procuram emprego, o 
que permite considerá-los vo}_!!.ntariaJ!lcnte J:i!~serxu~regª_d.Q§. O desemprego voluntário se deve, na 
maioria dos casos. à preferência por (e à possibilidade de) desenvolver atividades à margem dos 
mercados de trabalho (donas-de--casa, estudantes, etc.). Por outro lado, o conceito abarca também 
aqueles que (especialmente durante uma conjuntura recessiva) desistem de encontrar emprego, bem 
como aqueles que. insatisfeitos com o nível salarial vigente, abandonam o mercado de trabalho 
(parcialmente, passando a traballiar menos horas por dia, ou não, temporária ou definitivamente), 
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População total menos pessoas consideradas não-aptas para o trnbalho estoque de força de trabalho 
Estoque de força de trabalho menos capacidade de trabalho voluntariamente desempregada= oferta de trabalho 
Oferta de trabalho menos túvel de emprego= desemprego involuntário 
Considerada a economia como um todo, a oferta de trabalho varia com fluxos decorrentes: 
- do crescimento vegetativo da população (bem como de eventuais movimentos migratórios 
provenientes de outros países); 
- de alterações nas proporções entre, de um lado, estoque de força de trabalho e população total e, 
de outro, oferta e estoque de força de trabalho. Além disso, a oferta pode aumentar, em um 
mercado, em detrimento da oferta em outros mercados, devido a migraç.ões internas ou a mudanças 
na qualificação e nas estratégias dos trabai11adores (como quando o trabalhador aprende novo oficío, 
ou simplesmente passa a disputar um tipo de emprego que antes não o interessava). 
A literatura econômica dos séculos XVIII e XIX (Smith, Ricardo e Malthus, entre outros) 
atribuía grande importância ao efeito exercido pelas variações da demanda de traballio e do salário 
sobre o crescimento populacionat Hoje em dia, as teorias econômicas (pelo menos aquelas que 
dizem respeito a períodos de tempo relativamente curtos) tomam a ta,xa de crescimento populacional 
como urna variável "'exógena": seu valor é considerado dado e independente da demanda por 
trabalho e do salário. O mesmo pode ser dito acerca da proporção entre estoque e população totais. 
A relação entre oferta e estoque de força de trabalho - a que podemos chamar ~1aJ5_!_Ji_ç 
Q!!rtk_il!llçi(;( - é influenciada por fatores de ordem estrutural como, por exemplo, a aceitação social 
do trabalho feminino, o ensino obrigatório, etc. Porém, para nruitos autores, a taxa de participação e 
a oferta de trabaUw caracterizam-se por uma elevada elasticidade (positiva) em relação à 
remuneração do traballto. Esta renumeração é auferida pelo trabalhador sob a forma de uma soma de 
dinheiro (o sal4rio ngmillª1); o poder de compra do salário nominal, medido com base em um índice 
dos preços dos bens e serviços necessários ao trabalhador (os chamados "bens-salário"), é o ~<li_4fjQ 
reª-l- A literatura sobre o assunto apresenta várias concepções; a oferta de trabalho é relacionada ora 
ao salário real (como nos neoclássicos pré-keynesianos), ora ao salário nominal; mais recentemente, 
a oferta passa a ser vista como função do salário real ~gJ_§:.r_ado (Friedman, 1968). Como, no 
momento, esta não é uma discussão importante para nós, designaremos a remuneração do trabalho, 
genericamente, como '"salário". Nessas concepções, as variações da demanda se dão ao longo de 
uma curva de oferta de trabalho positivan1ente inclinada; maior a demanda, maior o salário, a oferta 
de trabalho e a taxa de participação. O aumento do salário faria com que agentes voluntariamente 
desempregados abandonassem pelo menos parte de suas atividades anteriores, passando a disputar 
postos no mercado de trabalho; por outro lado, indivíduos já empregados aceitariam trabalhar um 
número maior de horas. Uma diminuição do salário teria efeito oposto; trabalhadores empregados 
(ou simplesmente dispostos a vender seus serviços) deixariam de ofertar pelo menos parte de sua 
capacidade de traballw. 
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Parte da literatura sobre a oferta de traba.llio parece considerar, implicitamente, que os 
traballiadores são comparáveis a capitalistas que, confonne as condições de mercado, produzem um 
volume maior ou menor de mercadorias, retêm ou desovam ·estoques. Em oposição a essa 
perspectiva,. sublinharemos as especificidades da mercadoria força de traballio e da posição dos 
ofertantes dessa mercadoria. Embora a força de trabaiho seja 
"de fato, tratada nos mercados como uma mercadoria, não ingressa nesses mercados do modo 
como o faz a maior parte da.r; outras mercadorias. A quantidade e qualidade. o lugar e a época da 
oferta das outras mercadorias depende das expedativas dos respectivos vendedores dessas 
mercadorias relativamente à sua condição de serem comercialízadas. A entrada das Verdadeirarr' 
mercadorias nos mercados é regulada ou, pelo menos, co~determinada pelo critério relativo às 
expectativas de venda de tais mercadorias. Isso não acontece com a 'mercadoria' força de 
trabalho, lv/esmo em termos simplesmente quantítativos, a elevação da 'oferta' da fôrça de h'abalho 
é determinada por processos demográficos não-estratégico..'> e pelas regra\' institucionm:<; da 
atividade reprodutiva humana. Também é determinada pelos processos sócio-econômicos que 
'liberam' a força de trabalho das condiçi'Jes em que ela poderia se manter de uma fi?.t!..na.f!.itérr.r.nte 
da venda no mercado. A medída que a força de trabalho é impedida de recorrer a modos de 
subsistência Jhra do mercado de trabalho (por exemplo, através da utilização da agricultw·a em 
terras particulares), a oforta de trabalho a exercer influência no mercado torna-se 
quanlitalivamente inelàstica [grifo meu, ACMSJ (.)Portanto, uma partícularidade inicialmente 
importante da força de trabalho é que ao mesmo tempo que, de fato, é tratada como uma 
mercadoria no mercado, entra neste por razõe.r diferentes daquelas das outras mercadorias. Pode-
se então falar de uma desvantagem estrutural da força de trabalho no mercado, pois o lado da 
oferta não i em como controlar sua própría quantidade de maneira estratégica" (()ffu e Hinrichs, 
1984: 29-30). 
Produzindo menos em face de uma queda na demanda, o capitalista libera parte de seu capital 
circulante, que pode ser aplicado em ativos mais rentáveis. Por outro lado, a retenção de estoques é 
também uma decisão de aplicar capital; o capitalista espera vender as mercadorias com maior lucro 
no futuro. Em contraste, não é de se esperar que os traball1ado.res,' de forma geral, estejam sempre a 
retirar-se e a retomar ao mercado de trabalho em fimção de alterações nas condições salariais 
vigentes. O abandono do emprego coloca à disposição do trabalhador certa quantidade de tempo, 
não de capital em forma de dinheiro (e é muito mais dificil transfommr tempo em dinheiro do que 
dinheiro em ... mais dinheiro!). Trabalhar menos horas (ou deixar de trabalhar) não equivale a fazer 
uma aplicação de capital, ou formar um estoque que possa ser negociado no futuro. Pelo contrário; 
"O trabalho não é um estoque que possa ser tramymrtado para o futuro í..) é 'mais perecível do 
que jlores colhida~', mais perecível, poderíamos dizer, do que 'peixe'" (Hicks, 1989: 27). 
A capacidade de trabalhar "hoje" que não é demandada "hoje" por algum empregador não será 
remunerada ,iawai.s, a menos que seu proprietário encontre para ela um uso alternativo. Muito 
freqüentemente~ não há uso alternativo atraente e facilmente encontrável para a força de traballio 
desempregada (senão a própria procura- incerta e não-remunerada- de novo emprego), Diminuir a 
oferta de trabalho, para boa parte dos assalariados, é uma operação complicada. Os trabalhadores 
precisam ... trabalhar, se quiserem sobreviver. Podem. sim, tentar a sorte em outros mercados de 
trabalho, o que pode implicar a aceitação de empregos piores (no que diz respeito à remuneração, às 
condições de trabaTho, ao status social, etc.), bem como decisões relativas à obtenção de novas 
qualificações ou a migrações (dentro ou fora do país). Trata~se de decisões que envolvem custos 
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{tempo e dinheíro1 por exemplo, para obter infOrmações) e incerteza (suplantar as barreiras à entrada 
em novos mercados de traballio pode ser difícil, em certos casos impossível); além disso, são 
decisões mais dificilmente revogáveis do que as decisões de produção; os processos decisórios 
tendem a se estender no tempo; a efetivação das decisões tampouco é instantânea. Em outros 
tem10s, podemos dizer que a flex:tõi1idade associada à força de trabalho é muito limitada- em 
comparação à do capital. Este se realiza em dinheiro - no caso do capital produtivo, parcialmente, a 
cada periodo curto - e com isso ganha flexibilidade para converter-se em qualquer tipo de ativo (Ofte 
e Hinrichs, 1984: 30). Em contraste, o salário não pode ser visto como um capital livre, por meio do 
qual o indivíduo possa transfonnar-se a si próprio, alterando com isso a qualidade da mercadoria que 
oferece e seu poder de barganha no meTcado; a força de trabalho é trocaá<I por uma soma de 
dinheiro que, em principio, deve permitir a sobrevivência do indivíduo (ou da familia ), sob condições 
melhores ou piores; a possibilidade de aquisição de novas qualificações, que permita uma mudança 
na pro-fissão, é muitas vezes remota, 
[ SOBRE A ESPECIFICIDADE DA FORÇA DE TRABALHO E DOS MERCADOS DE TRABALHO ] 
Segundo Po!anyi, o trabalho (como a terra e o dinheiro) não é uma mercadoria "verdadeira": 
'Trabalho é apenas um outro nome para a atMdade humana que acompanha a própn"'a ldda que, por 
sua vez, não é produzida para venda mas por razões inteiramente diversas, e essa atividade não 
pode ser destacada do resto da vida, não pockf ser armazenada ou mobilízada_ Terra é apenas outro 
nome para a natureza, que não é produzida pelo homem. Rnalmente, o dinheíro é apenas um 
sfmbolo do poder de compra e, como regra, ele não é produzido mas adquire vida através do 
mecanismo dos bancos e das finanças estatais. Nenhum deles é produzido para a venda. A 
descrição do trabalho, da terra e do dinheiro coma mercadolias é inteiramente fictícia"' (Pofanyi, 
1944: 85; ver também Offe e Berger, 1982: 76-78). 
A peculiaridade da força de trabalho conduz à constituição de uma institucionalidade peculiar nos 
mercados de trabalho: 
~Permitir que o mecanismo de mercado seja o único ririgente do destino dos seres humanos e do 
ambiente natural, e até mesmo o árbítro da quantidade e do uso do poder de compra, resultaâa no 
desmoronamento da sociedade. Esta suposta mercadoria, 'a força de trabalho', não pode ser 
impelida, usada indiscriminadamente, ou até mesmo não utilizada, sem afetar também o indivíduo 
humano que acontece ser o portador dessa mercadoria pecufíar. Ao dispor da força de trabalho do 
homem, o sistema disporia também. incidentalmente, da entidade fisíca, psicológica e moral do 
'homem' ligado a essa etiqueta. Despojados da cobertura protetora das instítuições culturaiS, os 
seres humanos sucumbiriam sob os efeitos do abandono sociaf' (loc. cil.}. 
Ao longo do tempo, desenvolvem-se instituições que, ao menos parcialmente, compensam as 
desvantagens dos ofertantes de força de trabalho nu confronto com os demandantes. Surgem "políticas 
estatais de proteção social e trabalhista" que, 
HPor um lado(. .. ), garantem o direito à formação d!Õ' coalizões [vale dizer, sindicatos]; por outro, criam 
obstáculos para a entrada no mercado de trabalho de uma parte da ofetta de trabalho diSponível (por 
exemplo, a proibição do trabalho infantil, o estabelecimento da jornada máxima, a estandardização 
dos dias úteis). Mas, ao mesmo tempo, tornam disponíveis para a força de trabalho 'excluída' da 
oferla meios de sub:si'stência externos ao mercado de tal forma que esta força de trabalho não seja 
mais forçada a entrar no mercado (por exemplo, a pagamento de aposentadoria). Isto significa que 
as opções estratégícas que, de outro modo, são acessíveis aos vendedores das outras mercadorias, 
no caso da 'mercadoria' força de trabalho devem ser facilitadas e garantidas desde o início pela 
regulamentação política_ Só através da presença de um esquema politicamente organizado de 
seguro-desemprego, os vendedores d:t força de trabalho tomam-se capazes de 'esperar' 
estrategicamente (ao menos por algum tempo), em lugar de aceitar direta e Imediatamente qualquer 
demanda, ou seja, qualquer salário oferec!do" {Offe e Hlnrichs, 1984: 29). 
A elasticidade da oferta de trabalho em relação a variações salariais varia confom1c o tipo de 
mercado de trabalho considerado. Em mercados de trabalho pouco qualificado, as "barreiras à 
entrada" de novos ofertantes são relativamente pouco importaHes. Aumentos salariais em. ocupações 
de baixa quaJificação, por exemplo, podem conduzir a um aumento ~ignificativo da oferta, atraindo 
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trabalhadores desqualificados que até então atuavam em outros mercados, absorvendo mão-de-obra 
mais qualificada porém desempregada ou, ainda, aumentando a taxa de participação (o que ocorre, 
por exemplo, quando o trabalho feminino assalariado se toma mais atraente do que o trabalho 
doméstico). No entanto, há bons motivos para acreditar que, sob certas circunstâncias, a elasticidade 
da oferta de trabr..~ho torna-se !legativa: a-- queda no salário~ por- exemplo~ pode estimular. o 
assalarJamento do jovem e da mulher, como forma de manter a renda necessária à sobrevivência do 
núcleo fàmiliar (Offe e Hinrichs, 1984: 42). 
Parte significativa das ocupações existentes exige trabalhadores que tenham passado por um 
processo de formação e treinamento que não pode ser realizlldo sem custo ou instantaneamente_ 
Funções de oferta de trabalho mais e~pecializado tendem a ser muito inelásticas em relação ao 
salário. De um lado, a especialização do trabalho reduz a possibilidade de que um determinado 
mercado de trabalho se abasteça com força de trabalho redundante em outros mercados - o excesso 
de metalúrgicos não pode compensar a escassez de médicos. Por outro lado, o segmento do estoque 
representado por pessoas voluntariamente desempregadas pode ser desprezível: o estoque de 
metalúrgicos qualificados ou médicos deve contar com um número reduzido de pessoas que, 
possuindo a qualificação necessária, estejam fora do mercado de trabalho, dispostos a oferecer seus 
serviços somente quando verificarem wn aumento salariaL Esses fatores, somados, sugerem que, ao 
menos para as ocupações especializadas~ deve haver pouca diferença entre a oferta e o estoque de 
tOrça de trabalho. 
Em face de nossa discussão, parece ser possível concluir que, nos mercados de traball10, os 
processos de ajuste da oferta à demanda tendem a ser muito mais morosos do aqueles característicos 
dos mercados de bens e de direitos. 
-Inflexibilidade salarial 
Nos mercados de bens, com.o vimos, quanto mais vertical a curva de oferta, tanto mais o 
ajuste entre oferta e demanda se dará via preços, e não via quantidades. Em muitos mercados de 
trabalho, porém, a persistência de um excesso de oferta não acarreta reduções significativas nos 
salários nominais, ainda que os traballiadores desempregados estejam dispostos a receber um salário 
inferior ao vigente. Vale dizer, apesar da exü.iência de uma curva de oferta de trabalho muito 
inclinada, os salários nominais são int1s:.15iY.tl?_Ql!I.i!.:hª-i-~Q. Há várias razões para isso. 
Do ponto de vista capitalista, a opção de substituir seus empregados por outros 
trabalhadores, dispostos a receber salário inferior ao vigente, pode ser muito custosa: mesmo dentro 
de cada mercado de traballio, a força de traballio é muito heterogênea- os indivíduos diferenciam-se 
conforme a formação, a experiência, atnbutos pessoais, etc. Além disso, há setores industriais nos 
quais cada empresa adota práticas específicas, cujo aprendizado requer tempo. A contratação de 
trabalhadores inexperientes - no que diz respeito à ocupação~ ou à forma pela qual é desempenhada 
dentro de uma empresa- reduz a produtividade do trabalho. A manutenção de vínculos relatívarne-nte 
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estáveis com seus empregados pode desempenhar um papel importante na determinação da 
competitividade da empresa A melhoria das condições de traballio~ a negociação de contratos 
explícitos, o respeito a normas de comportamento 'justo', (freqüentemente implícitas) são 
comportamentos conrumente adotados pelas empresas. Nos contratos ~ ou nas normas de 
comportamento- não é difícil encontrar a proibição de reduçõe.; do salário nominal Naturalmente, o 
interesse das empresas nessas práticas varia conforme o tipo de trabalho desenvolvido (metalúrgicos 
especialízados são substituídos com mais dificuldade do que os serventes} e conforme a situação de 
cada mercado de trabalho (quanto maior o ext:esso de oferta, maior a probabilidade de obter 
trabalhadores com a qualificação adequada) 11. 
Uma redução nominal (e, ceteris paribus, real) dos salários de uma categoria profissional 
impõe aos trabalhadores empregados um prejuízo evidente demais para ser discutido. Já no que 
tange ao conjunto dos trabalhadores, empregados ou não, a aceitação de salários mais baixos podelia 
ser considerada benéfica desde que promovesse urn aumento do emprego numa proporção maior do 
que a da redução salarial. gerando uma massa salarial maior. Os sindícatos, nesse caso:> como 
responsáveis pelo bem-estar da categoria como um todo, deveriam aceitar reduções salariais. No 
entanto, como vimos anteriormente, a possibilidade de que a demanda por traballio seja inelástica em 
relação a variações nos salários faz com que a reduç-ão destes não seja necessariamente uma 
estratégia racional a ser seguida pelos trabalhadores- mesmo que a questão seja analisada do ponto 
de vista dos trabalhadores desempregados e levando em conta um único mercado de trabaTho. 
Nos mercados em que a força de trabalho é desqualificada, o poder de barganha dos 
capitalistas, em princípio, mostra-se maior, pois a sub~"tituição dos empregados é tarefa relativamente 
simples. Tais mercados podem operar, de certa fonna, como leilões, em que os capitalistas 
selecionam as melhores ofertas (o que não quer dizer que contratem um número maior de 
trabalhadores do que o fariam se os salários fossem rigidos à queda - os salários menores podem 
implicar, simplesmente, lucro mais elevado, para uma produção constante). Um efeito disto é, às 
vezes, tomar a mera ameaça do desemprego suficiente para que os trabalhadores empregados 
aceitem salários mais baixos. 
A inelasticidade da oferta de traba'Jho e a ausência de livre mobilidade da força de trabalho 
entre os vários mercados, a resistência dos trabalhadores (e às vezes dos próprios capitalistas) a 
reduções no salário nominal e a possível ineficácia das mesmas como fonna de aumentar o emprego, 
somadas, significam que, em muitos mercados de trabalho, os mecanismos endógeuos (i.e .. intemos 
ao mercado) de ajuste podem ser incapazes de fazer com que oferta e demaºda se igualerrlo. Urna 
situação de excesso de oferta de força de trabalho, por exemplo, pode persistir durante um periodo 
de tempo indeterminado: se a oferta de trabalho for dada (i. e., não diminuir apesar do desemprego) e 
uma vez que a demanda de trabalho depende das expectativas de curto prazo, a absorção do excesso 
11 A ínflexibilídade salarial é um dos temas privilegiados pelos chamados ''novos-keynesianos". Para um apanhado de sws 
concepções a rcspeíto, ver Galbraith e Darity {1994: 304·315) ou Solow (1980), 
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de oferta depende, em última instância, das decisões dos demandantes das mercadorias para cuja 
produção a força de trabalho é utilizada. Embora essas decisões possam ser influenciadas, entre 
outros fatores, pelas estratégias adotadas pelos capitalistas, não há nenhum mecanismo que 
estabeleça uma relação necessária entre o mercado de trabalho e o mercado da mercadoria produzida 
com este trabalho. (Por outro lado, a existência de um excedente de trabalhadores involuntariame1 ~e 
desempregados possibilita que, em períodos de aquecimento da demanda, o emprego aumente sem 
que ocorram aumentos salariais; para isso contn1mi também a existência de contratos que 
prescrevam,. duran~e um certo período, o salário da categoria.) 
Em conclusão, podemos afirmar que, também no que dlz respeito aos mercados de trabalho, 
a relação entre preços e quantidades varia conforme o mercado considerado. Em cada cadeia 
produtiva~ estão associados muitos mercados de bens e muitos mercados de trabalho diferentes. A 
análise da dinâmica de preços e de quantidades deve explicitar a natureza de cada um desses 
mercados, bem como as conjllllturas por eles atravessadas. 
-Salário real e salário nominal 
Na Teoria Geral, Keynes preocupa-se com uma aparente inconsistência no comportamento 
dos traballiadores. O salário real pode sofrer uma queda tanto por uma redução no salário nominal 
quanto por um aumento no preço dos bens-salário. Os trabalhadores resistem a reduções no salário 
nominal- por exemplo, ameaçando fazer ou fazendo uma greve. Diante de um aumento no preço dos 
bens-salário, porém, não tomam nenhuma atitude imediata, pelo menos enquanto este aumento 
impõe uma perda de poder aquisitivo considerada supOttável 
A origem deste comportamento estaria, segundo alguns autores, no. fenômeno da "'ilusí!.Q 
ffiQ!!PJ.~.lii\ que consiste em atn'buir a dada soma de dinheiro um poder de compra independente do 
nível dos preços das mercadorias adquiridas com este dinheiro. A constância do salário nominal, 
durante um período de elevação de preços, confimdiria os trabalhadores, que não perceberiam - ou 
demorariam a fazê-lo - a queda de seu poder de compra. (Ver, por exemplo, Branson e Litvack, 
1976, Tobin, 1947 e Friedman, 1968.) 
A interpretação de Keynes é bem diferente (1936: cap. 2). Começa por sublinhar a existência 
de mercados de trabalho entre os quais os traballiadores se movimentam com dificuldade. Se a força 
de trabalho fosse uma mercadoria homogênea, os trabalhadores tenderiam a ''migrar" continuamente 
de um mercado a outro, em busca de melhores condições de remlmeração e de trabalho. Uma 
redução salatial em um mercado induziria parte dos ofertantes de trabalho a buscar outros tipos de 
emprego. O aumento da oferta nos demais mercados tenderia a promover, também neles., a redução 
salarial Ao cabo de algum tempo, a perda de poder aquisitivo seria aproximadamente unifonne, 
atingindo todas as ocupações (de fato, tudo se passaria como se houvesse um único mercado de 
trabalho). 
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Nas economias capitalistas democráticas, dificilmente há condições políticas para a imposição 
de uma redução generalizada nos salários nominais. Reduções no salário nominal são, por isso, quase 
sempre localizadas. Como 
"a mobilidade do trabalho é imperfeita e os salários não tendem a estabelecer uma exata igualdade 
de vantagens liquidas p ra as diferentes ocupaçõ:es, qualquer indivíduo ou grupo de individwJS que 
consinta numa redução dos seu.."' scrlários nominais em relação a outrm· softe uma redução relativa 
do salário real. o que é suficiente para justificar a sua resístência" (Keynes, 1936: 23, tradução 
revista). 
Inexiste qualquer medida "científica~' ou '~objetiva'~ do nível 'fllsto" de salário para cada ocupação. 
Esta é uma das razões para que os salários vigentes em outros mercados de trabalho sejam tomados 
como uma referência importante por trabalhadores e capitalistas. Uma relação entre os salários de 
duas categorias pode passar, com o tempo, a ser considerada 'Justa", "razoável"; generaliza-se a 
opinião - em princípio arbitrária ~ de que o trabalho da categoria "A" vale duas vezes o da categoria 
"B". Com isso, os salários relativo§ (nominais e reais) das duas categorias tornaJll:.-<se variáveis 
estruturais; um aumento salarial numa categoria tomada corno referência altera os salários relativos e 
gera reivindicações no sentido de sua reconstituição. Reduções nos salários nominais, por seu turno, 
encontram resistência também por implicarem queda do salário relativo. (Do ponto de vista do 
capitalista, a manutenção de uma certa estrutura salarial dentro da empresa é muitas vezes incluída 
entre as rotinas que facilitam a tarefa de administração.) 
Aumentos no preço dos bens-salário produzem redução no salário real de todas as 
categorias. Porém, os salários nominais e reais r_~atiyQ.â permanecem constantes. Por outro lado, 
como aponta Keynes, simplesmente 
"seria impraticável opor-se a qualquer redução dos salários reais que re..<Jultasse de alteração no 
poder aquisitivo do dinheiro e que ajéta•;se igualmente a todos os trabalhadores: com efeito, não 
há, em geral, resistência a este modo de reduzir os salários reais, a não ser que isto venha atingir 
niveís excessivos (. .. )" (loc. cít} 
Quando se trata de fixar o nível do salário nominal, os trabalhadores têm em seu empregad-or um 
interlocutor óbvio; trava-se uma disputa entre duas partes claramente definidas; "vence" quem tem 
maior poder de mercado. O empregador, porém,. não é responsável peJo índice de preços de bens-
salário (embora possa ser, eventualmente, um dos muitos produtores dos muitos bens-salário 
existentes). Não é impossÍvel que exista certo grau de "ilusão monetária" - a computação das 
informações necessárias à elaboração do índice pelo qual aferir o poder de compra do salário 
nominal é muito complexa: as informações não são obtidas e processadas imediatamente; o peso de 
cada mercadoria varia no tempo e varia para cada trabalhador 12 ; alguns preços caem ao mesmo 
tempo em que outros aumentam. Porém, mais importante do que a ilusão monetária é a dificuldade 
de fazer frente ao aumento dos preços. (Nas cond-ições contemporâneas, é possível que fenômenos 
12 Por essa ra:ziio, a afmnação de que o encarecimentn dos benswsalário mantém inalterndos os salários reais relativos é v.ii.lída 
desde que se utili7.e uw único índice de preços. Porém, a composição do dispêndio em bens..salário segundo os diversos 
tipos de mercadoria varia, em Ultima ínstânda, de um trabalhador a outro, o que faz variar, igualmente, o indice de 
preços tdevante para cada um; a variação nas preços de um itt-'Jll qualquer, por exemplo alimentação, afda cada 
trabalhador conforme o peso desse item no seu orçamento. 
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que talvez pudessem ser imputados à "1lusão monetária'~ tendam a perder importância. Com a 
informatização, os índices de preços tomam~se mais precisos e passam a ser divulgados com maior 
freqüência.) 
A tolerância dos trabalhadores à queda do salário real, quando causada pela elevação dos 
preços, deve-se, ainda, à sua avaliação de que o emprego continua sendo preferível ao desemprego, 
a despeito da queda do salário real (nos termos neoclássicos, também utilizados por Keynes, a 
''utilidade" do salário real supera a "desutilidade marginal do emprego"). 
Dessa díscussão não se deve depreender que os trabalhadores sejam indiferentes a variações 
no preço dos bens-salário, o que seria uma atitude irracional. Quando. em uma economia capitalista, 
instalam-se processos inflacionários mais ou menos prolongados, os índices de preços assumem 
papel cada vez mais importante. Os trabalhadores procuram fazer com que também seus salários 
reais sejam inflexíveis para baixo. Porém, sua reação se expressa a cada negociação salarial (cuja 
periodicidade está fixada nos contratos de trabalho) e não a cada aumento do ~·custo de vida". As 
demandas de reajuste salarial podem levar em conta a inflação transcorrida durante a vigência do 
contrato anterior (repQsição das perdas passadas) e/ou a inflação esperada durante a vigência do 
novo contrato (preç_aução contra perdas futuras). Há outras formas de proteger o salário real: 
estabelecer reajustes automáticos durante o período de vigência do contrato (indexaçãQ), 
equivalentes à totalidade ou a uma porcentagem da taxa de inflação ou, ainda, reduzir o período de 
vigência dos contratos, para que possam ser feitas avaliações mais freqüentes acerca da corrosão dos 
salários reais pelo processo inflacionário. 
5.2.4 Preços e quantidades no ciclo econômico 
Historicamente, as economias capitalistas têm mostrado uma tendência ao crescimento da 
renda reat Este crescimento não é linear, mas costuma se dar por meio de flutuações: a tendência se 
expressa por meiO de trajetórias em que se alternam conjunturas de aceleração (crescimento, 
''prosperidade") e desaceleração ("recessão", "depressão") das taxas de crescimento (que, 
eventualmente, chegam a tomar~se negativas). O que a História sugere (e parte da Teoria 
Macroeconômica procura explicar) é o caráter ç_íclico das economias capitalistas. 
Os estudos preocupados com a dinàmlca capitalista identificam vários tipos de ciclo, 
diferenciados~ por exemplo, segundo a duração média. Segundo Schumpeter (por exemplo, 1939), 
há ciclos em que a alternância entre aceleração e desaceleração transcorre em aproximadamente 
sessenta anos ("ciclos Kondratíeff"). Em meio a e&tes ciclos longos, sucedem-se ciclos menores, de 
seis a dez anos ("ciclos Juglar") e, durante estes, possivelmente flutuações de pequena duração, 
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De que forma a existência de um movimento mais ou menos generalizado na economia -
crescimento ou recessão ~ condiciona o comportamento dos preços? Neste capitulo, estivemos 
interessados nos efeitos mais imediatos das variações da demanda sobre preços e quantidades. Nossa 
pergunta básica foi: de que forma uma variação da demanda por certo tipo de mercadoria afeta 
preços: e quantidades nas -cadeias produtivas pertinentes? Não fizemos qualquer tipo de hipótese Gom 
relação ao comportamento da economia como wn todo; aumentos e diminuições da demanda, em 
mercados isolados, podem ocorrer em meio a fases de crescimento e fases recessivas. O que define 
uma fase de, por exemplo, crescimento, é o fato de que a renda real e o uivei de emprego tomados 
Rªra o conjunto da economia estejam crescendo - o que implica crescimento da demanda e da 
produção em muitos mercados (e nãq exclui contração em algWls ). 
É evidente que, num período de sessenta anos, muito poucos elementos podem ser 
considerados "'dados": as estruturas de mercado, as cadeias produtivas, as tecnologias empregadas e 
a população, por exemplo, sofrem variações consideráveis. Contemplar esses elementos exige uma 
análise muito mais sofisticada - e, possivelmente, mais históiica do que teórica - do que a intentada 
neste capítulo. Porém, as considerações feitas ao longo deste capitulo são ainda úteis, desde que nos 
restrinjamos aos ciclos de menor duração. 
Quanto mais rápida e generalizada a expansão dos mercados~ maiores tendem a ser a pressão 
altista exercida sobre os mercados fi ex, a pressão de custos nos mercados fix e o repasse aos preços. 
Note-se que este resultado pressupõe tão-somente a existência de mercados nos quais a baixa 
elasticidade-preço da oferta toma os preços relativamente flexíveis frente a variações na demanda; 
assim, o eventual aumento desses preços tende a propagar-se por toda a economia. Não é necessário 
que haja mercados nos quais os rendimentos sejam decrescentes. Por outro lado, a expansão da 
demanda a taxas muito elevadas pode esgotar a capacidade produtiva instalada nos mercados jix, o 
que às vezes dá lugar a um processo temporário de flexibilização dos preços (especialmente quando, 
a despeito do nível e da taxa de crescimento correntes da demanda, as expectativas de Jongo prazo 
são desfavoráveis ao investimento, ou quando o periodo de maturação do investimento é muito 
longo). 
Diz-se, de uma variável que mantenha corrdação direta (inversa) com a taxa de crescimento 
da economia, ser uma variável pró-cíclica (anti-cíclica). Até as primeiras décadas do século XX, o 
nível de preços era, nas economias capitalistas, uma variável pró-cíclica. A desaceleração produzia 
queda dos preços. Posteriormente, essas economias passaram a apresentar uma taxa inflacionária 
permanentemente positiva (embora relativamente pequena, nos países desenvolvidos). Os preços 
tendem a crescer sempre, enquanto a taxa ~4.e inflação - a velocidade com que crescem os preços -
tende a apresentar um comportamento pró-cíclico. 
Convém sublinhar que o comportamento pró-cíclico da taxa de inflação deve ser encarado 
como uma tendência nem sempre confimmda pelos fatos. Em muitos casos, uma fase de 
desaceleração da economia acarreta um aumento dos preços ou da taxa a que estes crescem. Nos 
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mercados fix, a irrupção de uma fase recesswa pode enseJar uma mudança na estratégia 
concorrencial das empresas; o aumento do mark-up (e, dado o custo variável unitário, dos preços) 
pode ser adotado como uma compensação pela queda na quantidade vendida. Um eventual aumento 
dos preços, originado por uma decisão dos empresários que atuam em mercados fix, pode 
igualmente p.ropagar .. ·se a outros setores, mesmo numa conjuntura recessiva (Rangel, 1963). 
Especialmente fora do âmbito dos países desenvolvidos (no Brasil, por exemplo), é possível 
encontrar muitos exemplos de períodos em que a recessão tem como conseqüência um aumento da 
taxa inflacionária. 
A estratégia de elevação do mark-up durante períodos recessivos parece ser, de fato, 
freqüentemente adotada pelos oligopólios. Kaiecki (1954: 12), por exemplo, considera o mark-up 
uma variável basicamente ªnti.:.ciclic"ª· Há aqui algumas qualificações importantes: trata-se, mais uma 
ve7,_, de uma tendência, que em certos casos é desmentida pelos fatos ou revertida pelas próprias 
empresas, o que tende a ocorrer quando estas verificam que a elasticidade-preço da demandA é mais 
elevada do que o previsto e a política de preços acaba resultando em redução dos lucros. Além disso, 
a elevação do mark-up é compatível mesmo com uma f1!1Cda nos preços, na h.ipótese de que esta seja 
proporcionalmente menor do que a queda nos custos unitários salariais e de matédas-primas 13 . 
Principais conceitos introduzidos 
Departamentos e cadeias produtivas 
Renda nominal e real 
Eficiência dos mercados 
Processos de ajuste e convergência dos mercados ao equilíbrio 
Estoque total de força de trabalho 
Oferta de trabalho 
Desemprego involuntário 
Desemprego voluntário 
Salário nominal e real 
Bens-salário 




Variâveis cíclicas e anti-cícfícas 
tJ Neste livro, níi~ discutiremos as trajetórias cidicas; os interessados podem consultar, por exemplo, Matthews (1959). 
Capítulo 6 • RENDA, CONSUMO E MULTIPLICADOR: A 
TRADIÇÃO KEYNESIANA 
6.1 ELEMENTOS PARA UMA TEORIA DO CONSUMO 
Este capítulo tem como principal referência a fonna pela qual a tradição keynesiana trata a 
determinação do consumo e da renda agregada. Nesta tradição, a existência de diversas classes 
sodais na economia capitalista é abstraída. Por esse motivo, iremos nos ater à distinção entre 
''pessoas físicas" (consumidores genéricos, indivíduos ou famílias) e "pessoas jurídicas" (empresas, 
órgãos governamentais e outras organizações). 
A importância dessa distinção reside no simples fato de que só "pessoas físicas" consomem e 
tomam decisões de comprar bens de consumo. Convém sublinhar que, por "consumon, entendemos a 
aquisição de mercadorias prioritariamente destinadas à fruição presente ou futura; estão excluídas, 
portanto, aquisições de mercadorias para utilização na atívidade produtíva ou para constituição de 
estoques prioritariamente destinados à revenda (assim, a compra de um carro para a familia é wna 
decisão de consumir, apesar do fato de que a existência de wn mercado de segunda mão permite a 
revenda futura com relativa facilidade). O consumo, considerado não como item de demanda, mas 
como atividade, é fruição de bens e serviços necessários ao bem-estar do agente; não equivale, 
portanto, a uso ou desgaste genéricos (não é, por exemplo, uso de matérias-primas ou desgaste de 
equipamentos, ambos associados à atividade produtiva e não à :fiuição ). 
Aos consumidores, de forma geral, refere-se a proposição seguinte: 
Existem duas decisões econômicas básicas que, a cada instante, solicitam os agentes 
possuidores de um estoque de riqueza: as decisõ~;:s dJLçopsumir e de apliçar. As primeiras têm como 
objetivo a fruição, na esfera privada, de bens e serviços que, adquiridos, deixam de ser mercadorias; 
as segundas visam conservar e ampliar a riqueza sob a forma de ativos. 
Num dado momento, cada consumidor possui um estoque de riqueza, aplicado sob a forma 
de um ou mais ativos. O estoque possui um valor nominal RN, 
RN ~ (p1.q1 + p,.q, + ... + p •. q" + D), sendo 
p; ~ vaior que o proprietário atribui ao ativo; esta avaliação está sujeita mudanças e a erros, podendo 
estar mais ou menos distante do preço que o ativo de fato obteria em seu mercado sectmdá:rio; 
Q_i- quantidade de cada ativo exístente no portfólio; 
D ~ quantidade de dinheiro. (Estamos considerando aqui o patrimônio total do agente, e não seu 
patrimônio líquido, que é o valor do primeiro menos os recursos devidos a terceiros.) 
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O estoque de riqueza pode ser aplicado ou consunúdo. A decisão de empregar parte da 
riqueza~ para o financiamento do consumo implica uma decisão CQmplementar, que é a de manter 
a parte restante sob a forma de ativos. Dado RN, consumir mais é aplicar menos, e viceRversa. 
Porém,. o valor ~. de forma geral, não pode ser considerado «dado". Tanto o valor do estoque 
quanto sua composição segundo os vários tipos de ativos (e passivos) alteram-se constantemente, 
seja por ganhos (ou perdas) de capital {i. e., variações nos valores Pi), seja pelo recebimento de fluxos 
de renda (salários, juros, dividendos, lucros, etc.), seja pela realização de operações passivas (como a 
tomada de empréstimos} Tais fatores interferem, de vários modos, nas decisões de aplicar e de 
consrnuir. O efeito mais óbvio deve-se ao fato de alterarem o poder de CQillQ.m contido no portfólio. 
O valor reaj do estoque de riquez_a é 
~=RN/pm, 
sendo Pm uma média ponderada dos preços considerados relevantes pelo agente. O número e a 
natureza desses preços, bem como a ponderação adotada, podem ser definidos subjetiva e 
:individualmente: não é necessário que o índice de preços Pm seja comum a mais de rnn agente, ou 
que inclua apenas os preços de bens e serviços; o índíce pode incluir preços de ativos (por exemplo, 
durante um processo de hiperinflação, o preço da moeda estrangeira pode tomar-se o preço mais 
relevante para medir a riqueza ou a renda reais). (Em condições normais, parte substancial dos 
consumidores deixa-se guiar pelos índices inflacionários produzidos pelo govemo ou por outras 
instituições, que incluem apenas os preços de mercadorias.) 
O valor real ~ é uma das possíveis medidas do poder de compra. De forma mais precisa, ~ 
mede a capaddade potencial que tem o agente de converter seu estoque de riqueza nos bens e 
serviços (e ativos) que~ numa certa proporção, fOram utilizados para a composição do índice de 
preços. Porém, como o grau de liquidez dos ativos é extremamente variável, podemos dizer que 
apenas uma parte deles representa podes~4~ corrw_ra imediato. Nrnna definição estrita, apenas ativos 
aceitos diretamente como meio de pagamento - a moeda nacional e os depósitos à vista, 
movimentados por meio de cheques - são poder de compra imediato. Conforme as circunstâncias e 
os objetivos da análise, pode ser conveniente ampliar o leque (incluindo, por exemplo1 moeda 
estrangeira e certos títulos de dívida que podem ser convertidos rapidamente em moeda; este ponto é 
retomado no capítulo 8). 
Az.ç_~ão dq_p_ortfólio, mediante decisQes <fc consumir e de <}!llicar. diz r§i!._eitQ_Jl.O J!.[l:_g_q_u_t;__Q:g 
!ÍQUC.74c"~OlJlO um_!Q.do e 11ão f.lllCDJlS à vadação AR observada em dado petíodo. Não há nenhuma 
razão de caráter g_eral para que os agentes submetam a decisões específicas a parcela de R 
correspondente ao fluxo corrente de renda ou aos ganhos de capital, i.e.~ para que suas dcdsões de 
apJicar ou consumir tenham por objeto apenas o valor equivalente à renda e aos ganhos de capital 
num dado período. Em outras palavras, a questão geral não é '<o que fazer com a renda e com os 
ganhos de capital", e sim "o que fazer com o estoque de riqueza". 
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Em particular, os agentes não tomam decisões de "gastar sua rendan; decide~ sim, gastar: 
ll!.ª:n.!lg gastar, emgy~ gastar, !l!!.anto gastar e como :financiar esse gasto. O fluxo de renda, uma vez 
auferido~ incorporou-se ao estoque de riqueza~ passando a integrar (normalmente sob a forma de um 
AD~ ie., de uma variação na quantidade de dinheiro} o estoque de poder de compra total 
administrado pelo agente. Este estoque, sim, pode (ou não) ser utilizado (com uma flexibilidade que 
depende da liquidez dos ativos) na realização de novas aplicações ou na compra de bens de 
consumo. 
A importância dessas observações reside no fato de que, em geral, os tex1os de 
Macroeconomia representam as decisões dos consumidores de forma excessivamente simplificada, 
como se fossem detenninadas apenas pelos fluxos de renda corrente. Porém, a complementaridade 
entre as decisões de consumir e aplicar, derivada do fato de que ambas dizem respeito ao mesmo 
estoque de riqueza, sugere que as primeiras devem estar sujeitas à influência de fatores de 
complexidade comparável àquela dos fatores que detenninam as decisões de aplicar. Vejamos alguns 
desses fatores. 
Aumentos da renda real, sem dúvida, revertem em aumentos da quantidade adquirida de bens 
de con:mmo; da mesma forma ganhos de capital, como os que beneficiam os proprietários de ações 
numa conjw1tura de aquecimento da Bolsa de Valores, tendem a induzir aumento no consumo, 
independentemente de qualquer variação no fluxo de renda dos acionistas (Keynes, 1936: 73). 
Porém. além da renda real e dos ganhos de capital correntes, os detenninantes do consumo incluem 
também as ~çgtativªª quanto à renda nominal, os ganhos de capital e os preços futuros. As 
ez.w~fi'lªtivas quanto a ganhos de capital e variações na renda podem exercer efeito semelhante ao das 
variações correntes. A fon:nação das expectativas é um processo complexo, no qual as variações 
correntes exerc-em papel que, embora importante, não é necessariamente primordial O efeito de 
variações correntes pode ser amortecido ou magnificado por variações das expectativas. Por 
exemplo: um aumento na renda real corrente pode ser percebido como um indício de aumentos 
maiores no futuro, e desta forma estimular o consumo mais do que o faria em outras circun.stânciaK 
(Renda e ganhos de capital correntes afetam também o acesso dos agentes ao sistema de crédito - em 
princípio, quanto maior a riqueza de um agente, maiores as garantias que pode oferecer a credores e 
maior, pOitanto, sua capacidade de acesso ao poder de compra de terceiros.) 
As expectativas quanto ao valor futuro da renda real, no que esta depende do 
comportamento dos preços dos bens de con~urno, são também um elemento essencial~ especialmente 
em economias caracterizadas por inflação relativamente alta e instável. A expectatíva de uma 
elevação aguda dos preços, não acompanhada pela elevação proporcional dos fluxos de renda 
nominais, tende a deflagrar uma conida à compra de bens de consumo. (O objetivo dos agentes, 
nessas circunstâncias, é a fomtação de estoques de bens de conswno para consumo futuro, e não o 
abastecimento do consumo corrente. Ainda que, em principio, tais estoques não sejam adquiridos 
com a intenção de revenda futura, cabe admitir que a distância entre consumo e aplicação de capital 
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toma-se menos precisa. A fonnação de estoques de bens para consumo futuro é, às vezes~ uma 
"aplicação"' muito mais "rentável" do que a compra de qualquer outro ativo.) 
Como sabemos, as estratégias relativas à gestão da riqueza incluem a presença, no portfólio, 
de ativos que, embora "estéreis" (ou quase), do ponto de vista da geração de fluxos monetários de 
receita~ caracterizam-se por um prêmio de Jiquidez elevado (como a moeda nacional). Essas reseiY.ll~ 
lígyjda_$. são mantidas por vários motivos (por exemplo, financiamento do gasto corrente, capacidade 
de fazer frente a gastos imprevistos). Ceteris paribus, expectativas otimi&1as quanto ao poder de 
compra futuro ou quanto ao acesso ao sistema de crédito reduzem o valor atnlmldo pelo ag-ente a 
ativos com liquidez elevada (i e., reduzem o prêmio de liquidez). A diminuição das reservas liquidas 
pode liberar fundos para o financiamento do consumo. 
Deternúnantes de caráter estrutural também afetam o consumo, como a experiência e os 
hábitos de cada agente, os padrões culturais da comunidade e fàtores institucionais {por exemplo, a 
existência e as características do sistema de crédito ao consumidor). 
6.1.1 Consumo, poupança e renda 
Segundo a abordagem do p1indpio da demanda efetiva aquí adotada, não faz sentido 
estabelecer uma relação de determinação geral, necessária, que se dê no sentido da renda par_<L.Q 
g!l.§ÍO. Não é correto presumir que a renda seja, de modo geral, o principal determinante das decisões 
de consumir e de aplicar. Esta conclusão, que não . descarta a presença da renda entre os 
determinantes das decisões dos agt."lltes, tampouco é incompatível com a possibílidade de que muitos 
indivíduos expliquem suas decisões de consumir (e de aplicar) como sendo determinadas por seus 
fluxos correntes de renda. Quanto mais pobre o individuo e maior a razão entre fluxo de renda e 
estoque de riquez,a, maior a importância da primeira como detenninante das decisões econômicas. 
Para indivíduos totalmente despojados de um estoque de riqueza que não aquele periodicamente 
refeito pela renda, a discussão sobre o estoque de Jiqucza como condicionante das decisões de gabiO 
é, de fato, meramente hipotética (o que é reforçado pelo fato de que dificilmente eles têm acesso ao 
crédito). 
Como mencionado acima, parte significativa dos detentores de estoques de riqueza compõe-
se de assalariados que vivem fimdamentalmente da venda de força de trabalho e não da gestão 
capitalista do portfólio. Muitas vezes, esses estoques de riqueza não são suficientemente grandes 
para que o aumento do tempo dedicado à sua gestão, em detrimento de outras atividade&, seja 
compensador. A gestão capitalista do portfólio acarreta custos, em tempo e dinheiro, relacionados à 
obtenção de infonnações1 à realização de transações (pagamento de comissões), etc. Disso resulta 
que, em COJljunturas consideradas ''normais", parte dos possuidores de riqueza tenda a operar sob o 
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pressuposto de que as condições que deram ongem à conformação atual de seus portfólios 
permanecem válidas. Aderem, portanto~ a um comportamento projetivo como procedimento de 
rotina (que pode ou não possuir uma dimensão convencional, i.e., coletiva); deixam de atualizar de 
fonna contínua o cálculo capitalista e de repensar continuamente a estrutura do portfó1io. 
Esse tipo de comportamento amortece o efeito que as variações no valor dos ativos exercem 
sobre as decisões de consumir e de aplicar ~ dentro de certos limites, tais variações são desprezadas. 
Por outro lado, em condições de estabilidade econômica mais ou menos prolongada - por exemplo 
quanto à manutenção do emprego, à política salarial, ao comportamento dos preços, à trajetória dos 
vários mercados de ativos - as expectativM tendem a se manter relativamente estáveis, o que toma a 
adoção de procedimentos de rotina ainda mais adequada. 
Quando o procedimento de rotina consiste em abstrair as variações no valor dos ativos, e a 
estabilldade do contexto econômico conduz à estabilidade das expeL.'tativas, as variações da renda 
corrente tendem a tomar-se o principal determinante do consumo. Na Teoria Macroeconômica, este 
procedimento pode ser representado por uma função consumo simplificada, C = f(Y), que explicite a 
proporção que o agente considera adequada entre gasto em consumo e fluxo de renda (CN), bem 
como entre variação do consumo e variação da renda (A C/ A Y}; as razões CN e AC/!J. Y foram 
denominadas por Keynes, respectivamente, I!f!IDCnsão média e J.!IO:[!ÇIJ.sãO marginal a consumir. O 
consumo deixa de ser uma decisão '(autônolll!" (em relação à renda); torna-se uma variável de gasto 
"ind<gida" (pela renda). 
A existência de uma relação entre consumo e renda implica a exThi:ência de uma relação entre 
renda e variaç.ão no valor do estoque de capital. Suponhamos uma função consumo simples, do tipo 
Ct = cYt. 
sendo c o valor das propensões média e marginal a consumir. A cada período t, há uma diferença 
entre consumo e renda equivalente a 
Y,- cY,~ Y,(l- c). 
Ceteris paribus, i. e., 4,:ill,Q...Q._yalor dos demaj$ ativQgm cartell::.<!, 
Y,(l-c)~LIR. 




é a lLBJ.Pens~'üt.!'!w.rginaLuwupar. 
.fi.!Il...Yir_ç!!IiJitãncjas.__t:l_~_p]cna ~St<!.bilidªQ~..Q_yalor dos ativQ~, a adoção da rotina prescrita por 
esse tipo de função consumo pennite ao agente controlar, de forma simples, a evolução de seu 
estoque de riqueza. Se a poupança é nula, o valor do estoque de riqueza é constante. Se é positiva, 
há enriquecimento, por meio da incorporação de mais ativos ao portfólio (mais dinheiro, por 
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exemplo). A ocorrência de poupança negativa significa que o ageote empobrece, desfàzeudo-se de 
ativos ou contraindo dívidas para financiar seus gastos com bens de consumo. 
Porém, no mundo real o valor dos ativos não é dado. Uma queda na cotação das ações, por 
exemplo, pode acarretar o empobrecimento do agente, ainda que sua poupança seja positiva. Logo, a 
poupança não deve ser tomada como um índiçe rigoroso das variações no valor do estoque 
individual de riqueza. (Como veremos no capítulo lO, do fato de que, dado o valor dos ativos, a 
poupança positiva enriqueça o agente, não se pode ínferir que o mesmo ocorra com a sociedade, 
considerada como um todo: ceteris paribus, a redução do consumo, por parte de um indivíduo, 
provoca uma redução pelo menos equivalente na renda de outros agentes.) Alterações nos mercados 
e nas expectativas, se provocam perda de confiança nas rotinas adotadas, dão lugar a uma 
reavaliação da estratégia de aplicação e consumo dos indivíduos; rompem-se eventuais rotinas 
cristalizadas relacionando consumo e renda. 
Evidentemente, no fim de um periodo contábil qualquer, sempre é possível relacionar renda e 
consumo, bem como renda e poupança. Mas é importante perceber que esta defiQÍQão _ç_on'W-!til não 
implica net!_huma explicação quanto à forma pela qual as decisões de consumir e de aplicar são 
determinadas. Se o consumo, de fonna gera~ não tem na renda corrente seu único determinante; se, 
portanto, não se decide consumir a partir da renda (ou "'consumir parte da renda"), tampouco se 
decide não_ç.Qn:illm.i!: a partir dela (Possas, 1987: 71-72). O poder de compra não destinado ao 
financiamento do consumo é, por definição, aplicado. Como ~ e por que - separar as aplicações em 
uma parcela. supostamente financiada pelo fluxo d~~ renda (poupança), e em outra parcela adquirida 
com base no poder de compra previament~: existente? Na ausência de motivos de caráter geral para 
justificar a proposição de um §.entido de Jl~~.rmjnação da renda para o consumo e a poupança, 
preferimos dizer que a renda é simplesmente auferida" não é poupada nem consumida. O poder de 
compra, este sim, é destinado pelos agentes ao financiamento do consumo ou de aplicações de 
capital 
O uso de uma teoria simplificada do consumo, em que este seJa uma função da renda 
corrente, pode ser esclarecedor, como veremos abaixo. É necessário, porém, explicitar claramente 
quais as hipóteses sobre as quais baseia-se a teoria. Em lugar de introduzir os demais detenninantes 
do consumo, enunciando as condições nas quais é possível abstrair sua influência, parte da literatum 
opta por explicar a função consumo com base no senso comum {talvez o "senso comum dos 
pobres", conforme Possas e Baltar, 1981: 113) de que a renda é a única fonte de poder de compra e 
a determinante última não só do consumo como de qualquer outro tipo de gasto. 
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6.1.2 Renda e consumo: a teoria keynesiana 
Na Teoria Geral (capítulos 8 e 9), Keynes enuncia uma longa lista de determinantes das 
decisões de consumir (alguns dos quais referidos no item anterior). Os determinantes são distribuídos 
em dois grupos- fatores "objetivos'' e "subjetívos". A principal diferença entre eles consiste no fato 
de que os fatores "objetivos" (como mudanças na distnõuição de renda), estando sujeitos a 
modificações mais freqüentes do que os "subjetivos" (como o desejo de "constituir uma reserva 
paraja:er face a contingências imprevistas"; Keynes: 1936: 83) teriam um papel mais importante 
na explicação das variações do consumo ocorridas em períodos de tempo relativamente curtos. 
Ressalvada essa diferença, porém, a teoria do consumo é desenvolvida sobre a hipótese 
simplificadora de que todos os determinantes (objetivos e subjetivos), Lexç§ção dª-_tell4ª-... J:~J!:1 
9-º.fJ~JJ!&J,i..Qug©Ptes, estejam dados. 
A relação entre renda real e consumo, segundo Keynes, obedece a uma "lei psicológica 
furulamental ", segundo a qual 
"os homens estão disposto!!~ de modo geral e em mêdía, a aumentar o seu consumo à medida que a 
sua renda cresce, embora não em quantia igual ao aumento de sua renda" (Keynes, 1936: 75). 
Em outros termos, as variações da renda e do conswno têm o mesmo sinal, sendo que as primeiras 
superam, w_tenno.-âJ~J;t~olutgJl, as segundas: 
O< 11C I á Y < l 
Há, segundo Keynes, um motivo de ordem transitória para que a propensão marginal a 
consumir seja inferior à unidade: 
"E<;te é o caso especialmente quando temos em vista periados curtos, como no caso das chamadas 
flutuações ciclicas da emprego, durante as quais os hábitos, naquilo em que se distinguem das 
propensões psicolôgicas mais permanentes, não disp()em de tempo bastante para se adaptarem às 
mudanças na-; cicunstância<.' objetivas. O padrão de vida habitual de um indivíduo geralmente 
exerce o direito primeiro sobre sua renda, e ele estâ apto a poupar a diferença que surge entre sua 
renda efetiva e as de.)pesas correspondentes a seu padrão habitual; ou então, no caso de que ele de 
Jato ajuste :rua.~ despesas a mudanças em sua renda, ao longo de períodos curtos ele o fará 
imperfoitamente" (Keynes, 1936: 75; tradução revista). 
Considerado um período de tempo relativamente curto, uma dada variação na renda promoveria 
variação relativamente pequena do consumo; à medida que os agentes se habituassem ao novo nível 
de renda, o consumo tenderia a crescer, até atingir uma relação estável com o novo nível de renda. 
Porém, findo o período de ajuste do consumo à renda, ainda seria possível constatar uma variação 
absoluta do consumo inferior à variação absoluta da renda. (A hipótese de uma diferença suhiancial 
entre o efeito imediato e o efeito pennanL'tlte de uma variação da renda sobre o consumo foi 
retomada, de formas distintas, por Duesenbeny, 1952 e Friedman, 1957~ sobre isso ver, por 
exemplo, Galbraitb e Darity, 1994: 98-104 e Dombosch & Fiscber, 1991: cap. 8.) Mas a principal 
explicação da propensão marginal a consumir inferior à unidade parece consü.iir na pressuposíçiio de 
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que, uma vez satisfeitas as •necessidades básicas, do indivíduo e de sua família, o incentivo ao 
consumo diminui fortemente: 
"é evidente que a elevação absoluta do montante da renda contribui, via de regra, para alargar a 
brecha entre a renda e o consumo. Isso porque tt satisfação das necessidades primárias imediata_-. 
de um indívíduo e de sua família é, normalmente. mais forte que os seus motivos para poupar, que 
só adquirem predomínio efetivo quando se alcança determinado nivel de conforto. Estas razões 
fazem com que, em geral, uma proporção maior da r.Jnda seja poupada à medida que a renda real 
aumenta" (loc. ciL ). 
O aumento da renda, diminuindo o incentivo ao consumo, tende a produzir, segundo Key11es, 
uma tendência à redução tanto da propt-'llsão média quanto da propensão tru:!mlliru a con!-.llmÍI: 
quanto mais rica a sociedade, menor a propensão a consumir (Keynes, 1936: 33). Uma função 
consumo agregada consistente com essas idéias assumiria a seguinte forma geral: 
C ~ l{Y), sendo 
C - consumo agregado; 
c~ f '(Y)- propensão marginal a consumilr, com O <f '(Y) < I e f"(Y) <O. 
O valor do parâmetro c poderia rdletir os demais fatores que incidem sobre as decisões de 
consunlli. Por exemplo, uma melhora nas expectativas quanto à renda real futura pode propiciar um 
aumento em c; dada a renda, variariam as decisões de consumir. Variações no consumo decorrentes 
de alterações no valor deste parâmetro são autônoma~ em oposição àquelas induzidas por variações 
da renda corrente, supostamente mais freqüentes (Keynes, 1936: 84). 
A propensão a consumir tende a ser tanto mais alta quanto mais baixa a faixa de renda 
considerada (Keyne&, 1936: 91). Este é o motivo pelo qual a distnbuição da req~a é wn dos mais 
importantes determinantes do consumo agregado {Keynes, 1937a: 176): uma redistnbuição da renda 
para as camadas mais pobres resulta, ceteris paribus~ em aumento do consumo agregado. Ou, 
noutros termos: alterações na distnõuição de renda produzem alterações na função consumo 
agregada; os parâmetros da -função consumo agregada são obtidos por meio de uma média ua qual 
os parâmetros das funções consumo individuais são ponderados pe1a participação do individuo na 
renda agregada; logo, um aumento na partícipação relativa dos setores mais pobres implica, entre 
outros resultados, aumento no parâmetro c e pmtanto nos valores médios das propensões médias e 
marginais a consunúr. 
6.2 O "EFEITO-MULTIPLICADOR" 
Qualquer fimção consumo expressa a relação que os agentes consideram adequada entre o 
nível de consumo e o valor de uma ou mais variáveis independentes. Supondo, como Keyncs (e, 
oomo veremos., Kalecki), que, à exceção da renda, as demais variáveis independentes são convertidas 
em parâmetros, a relação entre consumo e renda toma-se a mais relevante. Pode-se dizer, nesse 
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caso, que o consumidor está "'satisfeito'~, ou '·em equilíbrio'', quando considera adequada a relação 
entre consumo e renda; dada sua fnnção consumo~ se a relação CN vigente equivaler à sua 
propensão média a consumir para a renda Y de acordo com aquela função, ceteris paribus o 
consumo permanecerá constante enquanto o mesmo ocorrer com o nível de renda. 
Nesse tipo de abordagem, a estabilidade no cmnportamento do consumidor diz respeito não 
apenas ao consumo, mas também às decisões de aplicar: a cada período, um valor S = Y - C 
incorpora-se ao portfólio sob a fonna de dinheiro e nele permanece sob a fonna desse ou de algmn 
outro tipo de ativo. Dado o valor unitário dos ativos já incorporados ao portfólio, a variação total no 
estoque de riqueza, por período, equivale ao valor da poupança (poderíamos indagar se o aumento 
do estoque de riqueza individual" a cada período, por si só, já não tenderia a alterar as decisões de 
consumir, independentemente de variações na renda). 
Toda variação na renda corre-nte de um consumidor produz uma modificação na QQIDJ2it~iç..í!.2 
de seu portfólio; ele só estará estritamente "em equilíbrio" se estiver também &tisfeit.Q com essa 
composiç-ão~ a função consumo, em princípio, deve levar em conta essa exigência. Para um 
consumidor satisfeito (em equilíbrio) com a relação C1N h um aumento (por exemplo) da renda cria 
um excesso de recursos líquidos: para a nova renda Y 2, a razão C1N 2 é inferior à propensão média a 
consmnir desejada; num primeiro momento, o aumento da renda desloca o agente para um ponto à 
direita de sua função consumo. O equilíbrio é reconstituído, num segundo momento, à relação 
C2Nz. Não é necessário especificarmos o formato da função consumo do agente; a propensão média 
a consumir CdY2 pode ou não ser igual à propensão média a consumir original (de acordo com 
Keynes, na hipótese de um aumento da renda, será igual ou menor). 
Há ainda outras questões que, conforme o objetivo da análise, podem ser mais ou menos 
relevantes: qual o lapso de tempo que decorre entre o momento em que se aufere a renda e a decisão 
de gastar? De que fonna o fato de o consumidor interpretar a variação da renda como um resultado 
episódico ou permanente influencia sua decisão de consumir? Que fatores determinam essa 
interpretação? De toda fonna, o ajuste do cons.umo à renda por parte de um consumidor qualquer 
parece uma operação simples. Porém, o mesmo não se pode dizer acerca do ajuste do consumo à 
renda por parte do conjunto dos consumidores. 
Suponhamos que todos os consumidores estejam em equilíbrio e que este "equilíbrio 
macroeconômico dos consumidores" seja perturbado por uma variação positiva do gasto agregado< 
Os agentes que tiveram sua renda incrementada - por aumento do emprego ou de seus rendimentos 
pessoais~ lucros ou salários - ajustam-se mediante um aumento do consumo, Porém, gastando mais, 
alteram a renda de outros agentes; também estes aumentam o consumo, o que toma a gerar novos 
fluxos de renda. O processo dissemina-se: as variações induzidas do consumo transferem de um 
agente a outro a necessidade de readequar seu consumo à sua renda. É razoável et;perar que este 
ajuste do consumo à renda não seja instantâneo; a causação recíproca que associa consumo c renda 
desenvolve-se !!.QJ,Ç:l!l~Q. Este processo vem a ser o chamado ~feitQ-m..ultiplí_Ç-It4Q.r. 
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No gráfico 6.1, C = cY é uma hipotética função consumo agregada (a mais simples possível). 
Partimos de um equih'brio macroeconômico hipotético no ponto A(Ch Yt), perturbado por um 
aumento da renda para Yp No ponto B(Ct, Yz), os agentes cuja renda aumentou estão em 
desequilíbrio; ao nível de renda Y1, o consumo desejado pelos agentes é C2• Porém, o ponto B'(C2J 
Y 2) não é atingido: o aumento do consumo e da renda deseqmlibra outros t.sentes e tàz com a 
comunidade continue fora da função consumo, passando ao ponto C(C2, Y3)- sendo YJ = Yz + (C2-
C1}. O próximo ponto atingido é D(C3, Y4) e assim por diante. Durante o processo, o consumo 
efetivo é sempre inferior ao consumo desejado para cada perlodo. Na hipótese contrária, de que o 
desequilíbrio inicial fosse produzido por uma queçlf! no gasto autônomo, haveria quedas sucessivas 
da renda e do consumo; o processo persistiria enquanto o con.:.'l.lmo efetivo fosse superio_r ao 
consumo desejado. 
GRÁi'"ICO 6.1- O EFEHO-MlJLTIYLICADOR 
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Obtemos com tsso uma conclusão importante: toda fimção consumo agregado do tipo 
C = f{Y) representa o conjunto das possíveis situações de equilíbrio macroeconõmíco dos 
consumidores. Toda ruptura desse equilíbrio gera u.m processo de causação recíproca entre consumo 
e renda durante o qual a comunidade opera fora de sua fimção consumo agregada. Ora~ como vimos 
anteriomtente~ o peóodo contábil macroeconômico é definido de forma arbitrária. Para uma 
economia fechada e sem governo, a expressão 
lt + Ct = Yt 
é uma igualdade contábil tlue não implica a satisfação de condições de equilíbrio de qualquer espécie; 
não garante, em particular, que a relação CrNt s~ja equivalente à propensão média a consumir da 
comunidade para a renda Yt. Não ÇJ~ uenh!JJ!la_.Tit~iW-.Rai:L'l!:lSh_!lQ_IDn__çj_Q_J!_ÇriQdo,__J!_to_t{l]jºª-ºQ_{jJ)"ª 
coll§umidore$ esteja satísfeita com a re1a.Ç.ãO~!lJL~-_§~_l!.~_flJ1XQ_:?..-ª.QY.9Jl_SlJ.tl1Q.JLd§_rend<!_. Alguns 
consumidores, cuja renda aumentou, estarão planejando aumentos no consumo. Outros, tendo 
sofrido queda na renda, contraem suas compras de bens de consumo. A combinação entre lt. Ct e Y1 
não implica a existência de satisfação ou equilíbrio por parte dos consumidores~ como tampouco 
implica equilíbrio do.â_prodt~t9_(es, cujas expectativas de curto prazo, durante o período contábil, 
podem ter sido frustradas uma ou mais vezes, em graus e sentidos distintos. Quando, ao cabo do 
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periodo t, os fluxos de gasto e renda são contabilizados, pode haver inúmeros processos econômicos 
em curso, entre os quais o efeito-multiplicador. 
Se, J!_OT hipóte~., o término do período contábil coincidir com uma situação de equilíbiio 
ma(:roeconômico dos consumidores, sendo Ct = ftYt), a renda agregada poderá ser deterrninada 
como 
I,+ f(Y,) ~ Y,. 
Qual o custo em que incorremos ao aceitar uma tal hípótese? Noutros termos: que elementos são 
deixados de lado ao assumi-la, e qual sua relevância? _Para discutirmos este ponto, é necessáiio 
aprofundarmos a análise da temporalidade do multiplicador, i.e., de suas caracterb.ticas como 
processo no tempo. 
6.2.1 O multiplicador como processo no tempo 
Suponhamos uma situação inicial de equilíbrio macroeconômico dos consumidores que seja 
perturbada por um aumento do investimento em capital fixo. (Para simplificar, podemos admitir que 
os equipamentos são produzidos em resposta a encomendas feitas pelos demandantes.) O 
investimento adicional AI gera um fluxo equivalente de renda, distribuído entre os empresários que 
integram a cadeia produtiva de bens de investimento e os trabalhadores por eles empregados, cujo 
número pode (ou não) vir a aumentar. Parte da receita auferida pelos produtores finais corresponde a 
seus lucros; o restante repõe os custos de produção: salários pagos aos próprios trabalhadores, 
salários e lucros recebidos por outros agentes em outros elos da cadeia. Observe-se que há lapsos de· 
tempo, que podem ser ímportantes, entre a encomenda do equipamento (na qual às vezes se dá o 
adiantamento de uma parte de seu valor), o pagamento a empregados e fornecedores por parte do 
fabricante e o recebimento, por este, do valor total do equipamento. 
Empresas, indústrias e cadeias produtivas distinguem-se umas das outras também pela forma 
como a renda se distribui entre os agentes. Supondo que exista uma função inversa relacionando 
nível de renda e propensão marginal a consumir, uma dada variação autônoma no gasto exerce efeito 
mais pronunciado sobre o consumo quando as mercadorias demandadas são produzidas em setores 
nos quais a dístribuição da renda é mais favorável às camadas de renda mais baixa. Dadas as funções 
consumo de cada consumidor beneficiado pelo aumento na renda AY """Lli e sua participação nesse 
aumento, é possível calcular a média ponderada cujo resultado é a propensão marginal a consumir do 
grupo (te., c); o aumento na renda resulta em um aumento na 9~.mandJ! por bens de consumo íguai a 
8C~ c.AY 
Na eventualidade de que a variação do investimento e seu impacto sobre o consumo tenham 
sido, em algum grau, antecipados pelos capitalistas das cadeias produtoras dos bens de consumo, 
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decisões de aumentar a produção podem ter sido tomadas (o que não ocorreria se os capitalistas 
pretendessem reduzir os estoques de produtos acabados), gerando já de início uma variação na renda 
superior a AI, bem como um impacto inicial sobre o consumo superior a c.AI. Suponhamos que isso 
nãQ tenha ocorrido e que, portanto, os níveis d.e produção~ de emprego e de compras de matérias-
primas tentam permanecido estáveis nas cadeias produtoras de bens de consumo. 
Nesse caso, o dispêndio em bens de consumo AC representa acarreta acréscimo somente nas 
receitas (e lucros) nominais e reais dos produtores finais desses bens (sem que haja variação nos 
salários e nos lucros dos produtores de matérias-primas). independentemente de que o ajuste da 
oferta à demanda se dê via preços ou via quantidades. Porém, quanto maior a elevação dos preços, 
mais os ganhos desses produtores têm como contrapartida a queda da renda real dos consumidores. 
Na hipótese de que a ausência de capacidade produtiva ou de estoques de bens de consumo torne 
verticais as curvas de oferta desses bens, o consumo real não pode aumentar; ocorre aumento 
meramente nominal no consumo (com aumento proporcional dos preços) ou formação de filas. O 
processo de crescimento da renda real agregada pode interromper-se após a variação inicial no 
investímento !!.I. 
Na hipótese de que haja estoques de meTcadorias e de que os produtores estejam dispostos a 
vendê-los sem aumento de preço (i e., de que os mercados de bens de consumo comportem-se como 
mercadosfix), o aumento nominal do consumo traduz-se num aumento idêntico do conslmlo real-
aumentam, em'igual proporção, o dispêndio com bens de cunsumo e a quantidade adquirida. 
Na maior parte dos casos, é razoável esperar que o consumo real aumente em alguma 
medida: alguns dos mercados finais de bens de consumo devem ser fix e mantêm os preços; nos 
mercados finais flex, o comportamento dos preços depende (como vimos nos capítulos 4 e 5, da 
conjuntura por eles atravessada} A avaliação, por parte dos produtores, quanto ao significado do 
aumento da demanda influenciará suas decisõe·s de produzir e de consumir (na hipótese de que, 
inseguros quanto à sustentação do novo nível ele demanda, os produtores mantenham seu nível de 
consumo e satisfaçam a demanda com a desova de estoques, sem aumento da produção, o processo 
de multiplicação da renda estará simplesmente encerrado). Desde que haja capaddade produtiva 
ociosa, quanto mais otimistas forem as expectativas de curto prazo, mais crescerão os níveis de 
produção e de ernprego; o mesmo ocorrerá com as compras de bens intenncdiários, a menos que os 
capitalistas desejem reduzir o nível dos estoques desses bens (de toda fonna, há insumos que não 
podem ser estocados, como energia elétrica). 
Supondo, para simplificar, que os produtores ao longo da cadeia produtiva só decidam 
aumentar a produção uma vez constatado o aumento da demanda pelas mercadorias que produzem, 
o estímulo inicial propaga-se de elo em elo, até atingir os mercados mais dístantes da produção final_ 
Quanto maior o gasto, em cada elo, com a contratação de trabalhadores e a compra de matérias-
primas, maior a renda gerada. Dadas a variação da renda e a média ponderada das propensões 
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marginais a consumir dos agentes envolvidos, seguem-se novas variações induzidas do consumo, que 
tomam a incidir sobre os produtores finais de bens de consumo, alterando preços e/ou quantidades. 
A rapidez com que o processo se dissemina ao longo das cadeias produtivas pode ser 
retardada pela inexistência de estoques, pela hesitação dos capitalistas em alterar o nível de 
produção, pela ex1ensão dos processos de produção das vátias mercadorias e pela dificuldade m;Iior 
ou menor de contratar mão-de-obra com a qualificação adequada. O aumento da renda real agregada 
serâ tanto menor quanto maiQ~ for o impacto direto ou indireto sobre os preços dos bens de 
consumo decorrente da presença de mercadosflex nas cadeias produtivas envolvidas. 
Não há nenhuma razão para esperar, a priori, que as decísões de produzir jamais antecipem 
as variações na demanda. Tampouco há razão para esperar o contrário, ou seria .. que os elos das 
cadeias produtoras de bens de consumo movimentem-se &imultaneamente, a partir de um moviurento 
autônomo nas decisões de ga&to 1 . O essencial é perceber que o transcurso do "efeito-
multiplicador" no tempo envolve a modíficação das expectativas de curto prazo e a interrelação de 
um grande conjunto de decisões individualmente tomadas pelas empresas, provavelmente !9J!mg_Q 
de_yªri.Jlk.P.!!.JiPdQ~ curto.§. O efeito-multiplicador é tudo menos um ''mecanismo automático". 
O '"rastreamento" do efeito no tempo parece uma tarefa fadada a encontrar sérias 
dificuldades, ainda que seja mantida a proposição excessivamente simples de que o consumo é 
determinado apenas pela renda. A cada momento, e&ião ocorrendo diversas variações autônomas 
(aumentos e diminuições) no gasto, ao mesmo tempo em que se desenvolvem os efeitos 
multiplicadores de variações ocorridas no passado. Além disso, vati!ç.Q.~§. .. içJ§m:Lc_<!§._JHJJ<:t.gQ 
!l!.tÔHQ_Q.JQ . .}m.dº-ITt~r.m;:_as mais vari!_da~_ trajf:1Q_rias te_Illporais1 no que diz respeito à velocidade do 
processo e à forma como o efeito· se distnOui entre preços e quantidades, devido a diferenças quanto: 
- às propensões marginais a consumir dos agentes envolvidos e à distnlmição da renda entre 
eles; 
- ao nível de estoques e à opinião dos empresários quanto à adequação desses estoques em 
face da conjuntura vigente; 
- ao grau de correção das expectativas de curto prazo ao longo das cadeias produtívas 
afetadas; 
~ ao efeito que as variações da demanda exercem sobre as decisões empresariais; 
- à sensibílid.ade dos preços a variações da demanda nos vários mercados jlex, na conjuntura 
vigente; 
~ao interesse e à capacidade de produtores que operam em mercadosfix de repass:u à frente 
alterações nos custos; 
"/:.' cvnccbivel- aperta.'! concebível - que todus as respostas (..} Sf[jam muito rápidas, talvez rápidas a ponto de que m1.11ta.1 
du:isi/{JS de com<:çar a pmdurlio de material~ e de bens de cmmumo, em várias etapas, .nrfam feitas no momemo em que o 
drspêndio original com o invesfiment(> se iniâ(L li..fas seria muito surpreendente .re isso acontecesse. Panu.:e haver 
evfdêm:ín de que o [gg ti normalm~Jnfe bastante considerável; a queda nem estoques di?W! portmrlo ser çonsrderóvel 
tumhim. Alas mio pode haver uma queda nos estoques a numm que haja e~toqtu:s q11e possam cair(. . .) O estado dos 
estoques, mesmo o estJJdo imdol dos '"toques, d('\fe ser consid«rmlo wmhJm" (Hicks, 1974: I4). 
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~ à extensão dos períodos de produção. 
Keynes sugere que a própria propensão marginal a consumir dos agentes possa vanar 
conforme a dimensão e o sentido da variação autônoma do gasto (logo, da. renda). O ajuste a uma 
variação da renda envolveria um processo tanto mais prolongado quanto maior o porte dessa 
variação: em face de um aumento na renda relativamente pequeno, a reação do consumidor seria 
proceder, de uma vez, ao ajuste do consumo; porém, beneficiado por um aumento substancial, a 
elevação do consumo se daria progressivamente ~ o impacto inicial da variação da renda setia 
ammtecido por uma queda temporária da propensão marginal a consumir (KeyiWS, 1936: 91). Por 
outro lado, o efeito sobre a renda pode ser maior na hipótese de um aumento do que de urna reduç:ão 
no gasto; neste último caso, a variação (negativa) do consumo seria menor do que a variação 
(positiva) no primeiro. A manutenção do consumo às custas de uma diminuição do estoque de 
riqueza (ou do endividamento). durante uma recessão, pode ter como conseqüência que, na 
recuperação da economia, o consumo aumente relativamente pouco: 
"o de..'>emprego se manifesta, geralmente, associado a uma poupança negativa em certos setores 
privados ou públicos, porque os desempregados podem estar vivendo tanto das sua,:;; economias 
pes .. mais como das de seus amigos, como ainda do auxílio público parcialmente jinanciado por 
empréstimos; com o resultado de que o reempregu diminuirá aos poucos estas formas especificas de 
poupança negativa, reduzindo, portanto, a propmsão marginal a consumir mais rapidamente do 
que o foria um acréscimo igual da renda real da comunidade obtido em circunstância~· diferentes" 
(Keynes, 1936; 91)_ 
6.2.2 O multiplicador e a determinação da renda agregada 
Conforme demonstrado acima:, a temporalidade do efeito-multiplicador é complexa: nem a 
velocidade, nem a maneira pela qual o efeito se distnlJuí entre preços e quantidades podem ser 
determinadas de forma geral. A despeito dessa indeterminação, é possível, por meio do efeito-
multiplicador, e.!,.tabelecer duas conclusões de importância desigual. 
A _ru:!Jpeíra, embora imprecisa, é extremamente impmtante: sempre que o consumo tiver na 
renda corrente um de seus determinantes, toda variação autônoma do gasto induz, ceteris paribus, 
variações de mesmo sinal nos gastos em consumo. Logo, toQ.a..yariJ!_ç}j'Q_ __ l!\!tÔJLQJim .. J!9 _ _gl!_Stg __ p_m_dnz 
:YII1a ~ .. Y:\l..Ii.K~º--!lª_xç_ndf! .. lUrrega da _q!,.I§_Ç~ ___ Ç!lL tem}QLllb~ll!til$~-'"'illQç_ri9L_ª--çl!!. Chamando b.A a 
variação do gasto autônomo, temos, para qualquer período de tempo suficiente para que a variação 
da renda afete as decisões de consumir, 
m.àA~àY ~àA+àC 
• 
sendo que m, o termo que estabelece a relação entre a variação do gasto autônomo e a variação total 
da renda agregada, é o ID.!!lth!Jiç_;!4.QLdQ ... ga_:;t\Lm%1i2tlQ!H.Q" Para que a expressão tenha sentido mais 
preciso, é imprescindível explicitar o período de tempo considerado; em princípio, quanto maíor este, 
maior a variação induzida do consmno. 
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Convém sublinhar um dos desdobramentos dessa pnme:tra conclusão: variações do 
investimento desencadeiam variações de mesmo sinal no consumo. Como veremos em outw 
momento, um aumento do investimento não apenas não requer uma redução do consumo, como 
também acarreta seu aumento. 
Para que o consumo varie de forma induzida, é necessário que a renda varie e, para isso, 
basta que ocorra QUalqu_s::r tipo Qe variação autônoma no gast_Q_. Assúu, variações no sa1do da balança 
comercial, nos gastos governamentais, nas decisões de produzir - ou mesmo uma variação autônoma 
no consumo - provocarão o efeito multiplicador. O consumo varia de fomm autônoma com relação à 
renda quando a função consumo sofre uma alteração, de forma que, para o nivel vigente de renda, os 
agentes decidem consumir mais ou menos; tal decisão, porém, detennina uma alteração da renda de 
outros agentes, desencadeando o efeito multiplicador. 
A definição, por parte do governo, de uma política de gastos que vise afetar a renda e o 
emprego, deve levar em consideração a existência do efeito-multiplicador; a decisão política deve ser 
in:fonnada po:r expectativas com relação à maneira como certo tipo de gasto, em determinado 
volume, desen-cadeará efeitos sobre preços e quantidades. 
A ~mda conclusão, embora aparentemente mais precisa, é consideravelmente menos 
relevante: por meio do multiplicador, é possível demonstrar, dada a função consumo, a existêrtçiª, 
para cada nível de gasto autônomo, de um único nível de renda real ao qual a relação entre consumo 
e renda real é satisfatória (de equilíbrio) para os consumidores como um todo. 
Vejamos este ponto com o auxílio do gráfico 6.2. Nele, o investimento e o consumo estão 
dispostos no eixo vertical; para simplificar, supõe-se que os preços são dados e que o investimento é 
a única variável autônoma de gasto. No gráfico, a função consumo agregada tem a fonna linear 
Ct = CA + cYt. 
Como a soma de investimento e consumo determina e iguala a renda, em qualquer período contábil~ 
os pontos que descrevem o estado da economia situam-se sobre a reta de 45 graus; trata-se aqui da 
exJ)rcssão gráfica da identidade contábil entre demanda final e renda, que não implica a existência de 
qualquer tipo de equilíbrio ou realiz-ação das expectativas (por exemplo: o inves.timento pode incluir 
variações in(lesejadas nos estoques 2 ). 
Suponhamos que a situação inicial da economia corresponda ao ponto A. Ao nível de renda 
Y 1, os consumidores desejam consumir exatamente o valor C1. A comunidade se encontra sobre sua 
função consumo; existe equilíbrio macroeconômico dos consumidores. Ao nível de investimento h. o 
único nível de renda consistente com o equilíbrio macroeconômico dos consumidores é Y 2• 
2 &, no eixo ve1tical, consíderarmos apenas o investimento voluntário (em atívos fixos e em <%.toques), a reta de 4~u pa%a a ser u 
lugar geométrico de pontos de equilíbrio dos produtores; qualquer varí.açiio involuntária dos estoques dará !ugilf a uma 
diferença entre o ga;,io volUiltário final (inve!>.iimento e consumo) e a renda agregada. Nos: pontos à direita da curva, por 
exemp!v, Y > l" + lv + C; a diferença corresp<~nde ao inve~1im~nto involuntário positivo em estO<jUes (i_ e_, frustração 
"negativa" das expectativas de curto prazo)-
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c, I 
GRÁFICO 6.2- DEl'ElU•·IINAÇÃO DO 
FJlUILÍRRJO MACROECONÔMICO DO 
CONSUMIDOR 
y 
É possfvel calcular, algebricamente, o nível de renda ao qua~ dadas a função consumo e o 
investimento, os consumidores estão em equilíbtio. Como vimos, na equação de determinação da 
renda, 
4 + Ct = Yt, 
o consumo Ct só por acaso (ou por hipótese) estalá em relação de equilíbrio com a renda agregada. 
Se, por hipótese, há equilíbrio dos consumidores no fim do período contábil, estamos autorizados a 
substituir Ct pela fi.mção consumo (a qual, por definição, só apresenta consumo e renda em relação 
de equilíbrio). Dada a função consumo traçada no gráfico, temos: 
ou 
It + CA + cYt = Yt.. 
I, +C"-= y 
1-c 
O termo m = 1/(1 - c) foi denominado por Ke)'ltes "multiplicador do investimento', ('"do 
investimento" porque, numa aproximação simplificada, governo e comércio exterior são abstraídos e 
a fí.mção consumo está dada: o investimento toma-se a única variável autônoma de gasto). 
O multiplicador keynesiano pennite que, dados a função consumo e o investimento, 
calculem-se os Dk~i5 de renda e de consumo aos quais há equilíbrio macroeconômico dos 
consumidores. Naturalmente, permite também o cálculo da var.i.ª-ít-ªº- da renda e do consumo 
necessários ao restabelecimento do equilíbrio perturbado por uma variação do investimento: 
Quanto ao consumo. 
LIC ~ LIY- LI!~ m_Lil- LI!'' (m- I) LI!; 
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Quanto maior a propensão marginal a consumir, maior o multiplicador - maior o efeito de 
uma variação da renda sobre o consumo. 
A condição necessária e suficiente para a existência do equilíbrio macroeconômico dos 
cousuxnidores é que a propensão marginal a consumir, na função consumo agregada) seja inferipr a 
l; para c= 1, o multiplicador seria .infinito. Uma propensão marginal a consumir igual ou superior a 
. . 
1 violaria a "lei psícológicafimdamental" de Keynes, da mesma fonna que uma propensão marginal 
a consumir igual a zero, caso em que o multiplicador seria igual a 1, o que tornaria o consumo 
insensível a variações na renda (porém, nada impede a existência de agentes cuja propensão a 
consumir seja nula, ou então igual ou superior a 1). A "lei psicológica fundamenta!", então, implica 
que o valor do multiplicador seja superior a L 
Quando empregado na determinação do equilíbrio macroeconômico dos consumidores, o 
multiplicador deve ser encarado como um instrumento útil à reali?...ação de exercícios simples (e 
pouco úteis ... ) de çstátlça CQID!'!ª!a.tiva. As várias combinações entre investimento, consumo e renda, 
detenninadas com base no multiplicador, caracteri7.am estados hlpoté!jços~<lVJ_@.Q..\~âQ da economia. 
No gráfico acima, por exemplo, o multiptícador estabelece os pontos de equilibrio A e B. Não 
podemos confundir, porém, a demonstração da e;9stêncill de pontos de equilíbrio com a 
demonstração de que exista um processo de ~vergê.ILcia da economia na direção desses pontos. 
A existência, por exemplo, do ponto A não permite infe: ir que, sempre que no periodo 
contábil o investimento for I~, o consumo seja igual a C1 - o período contábil pode esgotar-se em 
qualquer ponto do efeito-multiplicador. Suponhamos que isto ocorra e que, a seguir, o investimento 
aumente para h: a existência do ponto B não implica que, no período contábil seguinte, o consumo 
seja igual a C2; a economia pode jamais atingir o ponto B se, em meio ao efeito-multiplicador 
desencadeado por AI = h- Ih o inve~iimento (ou outro gasto autônomo, ou a função consumo) 
sofrer urna nova alteração. A estática comparativa se abstém de qualquer esclarecimento sobre as 
condições necessárias a que a economia passe de um a outro ponto de equilíbrio; nada diz, em 
particular, sobre o tempo necessário a que isso se dê. 
Dado o investimento 11 e a fimção consumo, o multiplicador permite ªI!Ç!HLS: determü1ar a 
renda hipotética à. qual haveria equilibrio macroeconômico dos consumidores. Sem a introdução de 
hipóteses especiais, nãQ...~l~-º.S,s~~l_por J.!lCiQ_Q.Q..JJ.ml1irJi9.?9-.Qr....Jt~t~rmirrítt.A.r~n.d!!_Yt, nem a renda 
nos períodos contábeis posteriores. 
-o multiplicador e a renda agregada na visão convencional 
Nos manuais de Macroeconomía, o multiplicador é utilizado exatamente no contexto da 
detennitHlÇ'dO da renda. Supõe~se que, a cada período contábil, a relação entre investimento e renda 
seja aquela prevista pelo multíplicador. Porém, o custo em realismo necessário para justificar 
logicamente esta solução é extremamente elevado. A tempora1idade do efeito-multiplicatlor é 
enfocada, nos manuais, por meio de hipóteses ''heróicas", cuja conscqüêncía é reduzir o efcíto a uma 
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tênue roupagem econômica que traveste uma fmmulação algébrica simples. Não há expectativas, 
incerteza, cadeias produtivas, estruturas de mercado e conjunturas distintas. Não há~ propriamente, 
transcurso do tempo enquanto o processo se desenvolve: a "dinâmica" do multiplicador resume-se a 
urna progressão geométrica infinita de razão menor do que 1 (c, a propensão marginal a consumir). 
A tabela abaixo é um exemplo da apresentação típica. Como a propensão marginal a 
con~umir é menor do que um, as adições sucessivas à renda e ao consumo são rapidamente 
decrescentes, tendendo a zero. O significado algébrico das '1-odadas" é claro - trata-se simplesmente 
das etapas da progressão geométrica. Supondo que nada mais aconteça na economia, ao cabo de 
infinitas rodadas, as variações acurnyJada~ da renda e do consumo são iguais, respectivamente, a m. 
fl.I e c. m. AI. Uma vez atingidos estes valores, o ''processo" se encerra. 
QUADRO 6.1 -O EFEITO MULTIPLICADOR 




l x~M X ex 
2 C. X c.( ex)~ c'.x 







TOTAL M lll.l/(1-c) Mel( l-c) 
Qual o significado econômico dessas rodadas? Eis uma interpretação possível: 
- todos os mercados são fix: os preços são dados; 
- logo, as variações da renda são vatiações nominais e reais; 
- a cada rodada, o aumento da renda é "registrado" pelos produtores de bens de consumo, 
alterando suas expectativas de curto prazo; 
-como os produtores conhecem a propensão marginal a consumir (média) dos agentes, cada 
variação da renda fi Y leva-os a um aumento na produção de bens de consumo c.AY; 
- a cada rodada, portanto, as expectativas de curto prazo são satisfeitas - não há variações 
involuntárias (ou voluntárias) nos estoques; os capitalistas limitam-se a produzir para o consumo 
corrente, nem mais nem menos. 
Qual o significado da tabela para a detenninação da renda agregada? Em principio, ne_nlu.!!_n: 
é imp_Q~ivel conhecer o nível de renda agregada ao ténnino do efeito-mu1tiplicador, ou, mesmo, em 
qualquer uma de suas rodadas, !._illet!_G....§..Jlll!L&espec:jfi.!UIJLqual.....!...!elação entre est;;g:;,.Jt...Q....Q~IÍQ.<J_q 
co&tábil wacroeconômico. 
Suponhamos que, no periodo contábil t, os consumidores estejam em equilíbrio, como no 
ponto A do gráfico 62; não há, portanto, efeito··rnultiplicador em curso. No início do pt..'Tíodo 
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contábil t+ 1, uma variação AI = x do investimento deflagra o processo. No fim do ano contábil, 
certo número de rodadas do multiplicador terá transcorrido. Mas qual número? O nível de renda 
agregada dependerá do estágío em que se encontre o processo, como também de eventuais variações 
do gasto autônomo ulteriores a AI, causadoras de outros efeitos-multiplicadores, igualmente em 
curso. Nada dQ~~ foi ditp até aqui nos autoriza a supor~, no fim do período, 
lt+t = t + x; 
ct+l = Ct + x.c.m; 
Yt+1 =It+x+Ct+x.c.m. 
Para que a variação acumu1ada da renda, prevista pelo efeito-multiplicador, corresponda à 
diferença .1. Y = Y t+I - Yt. é necessário: 
~ que o ·~riod.Q_dJUJlUltlllicad..QI", i.e., o tempo necessário a que o efeito-multiplicador se esgote, 
corresponda à duração do período contábil; 
- que a variação do investimento AI = x inicial corresponda à variação t.QtaJ do gasto autônomo no 
periodo contábil 
Dadas essas hipóteses, o período contábil deixa de ser arbitrário; a Te-oria Macroeconômica 
passa a operar com base em um período contábil definido teoricam.!!'nte como o ''período do 
mult.iplicadorn. Se, 1!Qf COJ!strução, o período contábil coincide com o período do multiplicador, a 
renda agregada só é contabilizada quando a relação entre consumo e renda satisfaz ao conjunto dos 
consuroi.dores~ com a comunídade situada sobre a função consumo. 
Em outras palavras, é a definição teórica do período contábil que permite a detemtinação da 
renda agregada com base no multiplicador. Dada essa definição, nem sempre explicitada pelos 
manuais, torna-se possível introduzir, na equação de determinação da renda agregada, a expressão 
que estabelece as condições do equihbtio macroeconômico dos consumidores. Obtém-se, com isso, 
uma teoria da renda "mais precisa": dada a função consumo, o njvel de renda toma-~ urna função 
§lo inv~.~imcnto, Toda variação do investimento gera, durante o período contábil, uma variação na 
renda agregada igual a 
AY~rn.M. 
(Para outras abordagens do problema da definição do período contábil, mais explícitas e sofisticadas 
do que as encontradas nos manuais, ver Hicks, 1980/1981 e Chick, 1982.) 
Porém, há aqui um problema sério: quanto tempo é necessário para que transcorram infinitas 
rodadas? Supondo que as rodadas não sejam instantâneas ~ e não devem ser, pois é razoável 
presumir a existência de um lapso de tempo entre renda e consumo, bem como de um tempo 
necessário para a produção de mais mercadorias - a rea1ização de infinitas rodadas demanda um 
tempo ... infinito! A precisão obtida quanto ao resultado final do processo tem um custo: o 
multiplicador toma-se um artefato completamente irrelevante para previsões reais. Que interesse 
haveria na contabilização do nível de renda gerado durante um período infinito de ternpo? 
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Urna construção alternativa consistiria em supor que os capitalistas fonnulem expectativas 
perfeitas. Transformados~ por hipótese, em profetas irrepreensíveis, os capitalistas tomam-se capazes 
não apenas de antecipar toda variação autônoma do gasto, como ta111bém seus efeitos totais sobre a 
demanda por bens de consumo. Desaparecem as ' 1rodadas": dada uma variação do investiment-o AI, a 
reação imediata dos produtores de bens de consumo consiste em produzir mercad .... rias adicionais no 
valor c.m.ô.I Devido ao aumento do emprego e das compras de matérias-primas, também a renda 
aumenta, de um golpe, no valor c.AI º efeiffi.::._m~lt.illlica!lor passa a ocotTer instantanea:mcn!~:. 
Trata-se, evidentemente~ de uma solução artificial, que exclui 11 priori a possibilidade de que a 
fru'itração das expectativas de curto prazo desencadeie algum tipo de dinâmica. (Hipóteses irrealistas 
nem sempre são indesejáveis; em Economia, são freqüentemente inevitáveis. É necessário, porém, 
expJicitar claramente de que fotma essas hipóteses restringem o significado das conclusões obtidas.) 
O ímportante é reconhecer a inexistência de uma solução geral: 
"É impossível jixar teoricamente o intervalo de tempo necessário [à operação do multiplicador], 
pois ele depende não só do retardo do qjuste do consumo a um dado nível de renda, viJ>'-{1_-vis a 
dímensão do periodo de produção, como também da maior ou menor velocídade de reação dos 
empresários na correção dos niveis de produção e na antecipação do curso das mudanças futuras, e 
dos demais fatores que intervêm nas expectativas de curto prazo; esse intervalo pode variar desde 
zero (.'>e os empresários 'acertarem' a previsão da primeira mudança, em termos da proporção 
adequada entre investímento e consumo) até injlnito (caw> limitem-se a 'corrigír' os desajusles 
anteriores, sem antecipar seu prosseguimento)" (Possas, 1987: 88} 
Uma argumentação alternativa, mais frouxa, escora-se no fàto de que, após as pnmetras 
rodadas, os acréscimos na renda e no consumo tomam-se "'mais ou menos'' desprezíveis. Mas o 
custo de uma teoria da renda baseada em tal com,tatação seria o abandono de toda precisão: qual 
seria, afina~ o significado da proposição de que a renda agregada, em cada período, é "mais ou 
menos'' igual a m(I + CA)? Por outro lado, como a velocidade com que o efeito se desenvolve é 
variável, varia também a extensão do período de tempo necessário a que certa parcela do efeito 
tenha se realizado- os períodos contábeis teriam nesse caso de ser diferentes WlS dos outros ... 
Principais con,~eitos introduzidos 
Caráter complementar das decisões de aplicar e de consumir 
Estoque rtominal de riqueza (R.); valor real do estoque de riqueza 




Propensão marginal a consumir 
Propensão média a consumir 
Poupança 
Equillbrio do consumidor 
Equilíbrio macroeconômico dos consumidores 
Multiplicador 
Multiplicador keynesiano 
Existência do equilibrio X convergência da economia ao equilíbrio 
Período do multiplicador 
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CaQítulo 7 - DETERMINAÇÃO E DISTRIBUIÇÃO DA RENDA 
AGREGADA: A ABORDAGEM DE KALECKI 
7.1 RENDA, CONSUMO E CLASSES SOCIAIS 
A função consumo agregada keynesiana pressupõe que a dbtnOuição de renda entre os 
agentes, seja ela qual for, esteja dada; mudanças na distribuição de renda alteram a fimção consumo, 
tomando imprecisa a determinação do estado illpotético de equilíbrio macroeconômico dos 
consumidores. Veremos, neste capítulo, que também Ka1ecki procura definir este estado hipotético e 
que, para tanto, supõe dada a distnõuição da renda. Porém, a adoção da hipótese simplificadora de 
que a sociedade capitalista esteja cindida apenas nas classes sociais básicas - trabalhadores e 
capit.ali!.1as - pennite estudar os fatores que explicam a participação de salários e lucros na renda 
agregada, bem como expressar de forma mais cJara o papel da distribuição na determinação do 
com;umo e da renda. 
Com relação ao consumo dos trabalhadores, menos do que uma teoria, Kalecki propõe uma 
hipótese simplificadora como ponto de partida. Essa hipótese é a de que o consumo dos 
trabalhadores é equivalente à sua renda, i.e., sua propensão (marginal e média) a consumir é igual a 
L Para a economia como um todo, temos que 
Cw=Wt+Wz+WJ=W, 
sendo Wi a massa de salários em cada departamento. Segundo Kalecki,. 
"Podemos considerar realistú-'amente que os trabalhadores gastam toda sua renda LS!....KC!§.[@.l 
f!!t._gdíatamente" (Kalecki, 1971: 92; grifo meu). 
A proposição de que a renda média dos "trabalhadores" seja inferior à dos "capitalistas" não 
parece estar destinada a provocar maiores polêmicas. Deriva disso o fato também dificilmente 
contestável de que, numa sociedade dividida entre traballiadores e capitalistas, a maior parte do 
estoque de riqueza está concentrada nas mãos desses últimoR Sendo ashim, os gastos dos 
trabalhadores tendem a ser mais fortemente condicionados pelos fluxos correntes de renda do que os 
gastos dos capitalistas. O que faz Kalecki é absolutizar essas caracteris..ticas do gasto dos 
trabaJbadores, dele retirando toda a autononúa com relação à renda, Por hipótese, os trabalhadores 
não têm a possibilidade de acumular um estoque de riqueza ~ "os trabalhadores não poupam" 
(Ka!ecki, 1968: 2)- nem têm acesso ao sistema de crédito. Como resultado, a demanda por bens de 
consumo para traballiadores é totalmente determinada pelos salários. No modelo kaleckiano, as 
dasses sociais 
"'aparecem ( . .) de forma 'estilizada', marcada p<Jr sua diferenciação no ãmbito da demanda efotiva 
e conseqflentemente do garfo, e não por uma conceituação social rigorosa das cla\~w:s no 
capitalismo. Aqui, os trabalhadores silo 'definidos' como aqueles que 'gastc1m o que ganham', nada 
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havendo em sua conceituação como classe social que leve obrigatoriamente a essa conclusão, 
exceto como primeira aproximação razoavelmente realista" (Possas, 1987: 103). 
O consumo dos capitali>tas é tratado por Kalecki (1954: 41) como uma função dos h1cros 
auferidos durante um período de tempo anterior: 
Ck, ~ qlH + A, sendo 
h -lapso de tempo que decorre entre a variação dos lucros e a variação do consumo capitalista; 
q- propensão marginal a consumir dos capitalistas, maior do que zero e menor do que um; 
A - parcela autônoma do consumo capitalista, considerada "constante a curto prazo, apesar de 
sujeita a modificações a longo prazo" (loc. cit.l A noção do que seja uma '~constante a curto 
prazo" significa que, em condições nonnais, as variações de A são pequenas, podendo ser abst:raidas. 
Evidentemente, não se trata de que essa "constante" seja imutável. 
A abordagem kaleck:iana é substancialmente a mesma adotada por Keynes: o consumo é 
determinado pela renda. Outras variáveis independentes são supostas constantes, expressando-se 
apenas nos parâmetros A e q. 
7.2 DETERMINAÇÃO DOS LUCROS 
Em Keynes, o consumidor é uma '}lessoa física" indeterminada. Quando um consumidor 
ajusta o consumo à renda, cria um desequilíbrio entre consumo e renda para outros consumidores, 
igualmente "pessoas físicas" quaisquer. Em Kalecki, a separação entre trabalhadores e capitalistas dá 
lugar a um resultado diferente. 
Imaginemos que, inicialmente, capitalistas e trabalhadores estejam sobre suas funções 
consumo. O "equilíbrio macroeconômico do consumidor" é então perturbado por uma variação 
autônoma no gasto (por exemplo do investimento) que, antecipada pelos capitalistas, leva a um 
aumento do emprego e da massa de salários no 0 1• Toda variação na massa de salários importa, por 
hipótese, em idêntica e im~díata variação no consumo dos trabalhadores e, portanto, em idêntico 
aumento nas receitas dos capitalistas do departamento 3 (D3). Suponhamos que os bens de consumo 
saiam dos estoques dos capitalistas (a um preço que pode ser igual ou diferente do anterionnente 
vigente). Como em Keynes, o gasto induzido em bens de consumo recria o desequilíbrio, mas agora 
entre lucros e consumo capitalista. A variac;ão inicial em Cw coloca o cmtiunto dos trabalhadores 
"em equilíbrio", i. e., sobre sua função consumo. O prosseguimento do efeito-multiplicador depende, 
num primeiro momento, apenas de decisões dos capitaJistas do D3 quanto a seu próprio consumo e 
quanto ao uivei de emprego, Se o emprego aumentar, o ajuste entre Cw e W será, mais uma vez, 
7-3 
refeito imediatamente. Se o consumo capita1ista aumentar, aumentarão com ele a receita e os lucros 
dos capitalistas do D2. Novamente, a continuidade do processo estará nas mãos dos capitali&ias. 
Dadas as hipóteses adotadas, o ajuste entre Cw e W, por parte de um trabalhador~ não gera 
desajuste entre o consumo e a renda de outros traballiadores. Se, .portanto, a cada mome~to, 
Cw = W, podemos sub~tituir o consumo pela massa de salários na equação kaleckiana de 
determinação da renda 
I+Ck + Cw~ Y ~w +L, 
obtendo 
O resultado de que a massa de lucros tenha o mesmo valor dos gastos finais realizados pelos 
capitalistas deve ser interpretado cuidadosamente. A equação I + Ck = L expressa, em princípio~ 
uma igualdade meramente contábil, derivada das hipóteses adotadas. 
"O que significa essa equação? Quer dizer que ot> lucros em um dado perfodo determinam o 
consumo e o investimento dos capitalistas? Ou o contrário? A resposta depende de qual dos itens 
estiver diretamente sujeito às decisões do.v capitalistas" (Kalecki, 1954: 35-36). 
O princípio da demanda efetiva oferece a resposta. Investimento e consumo capitalista 
decorrem de decisões de gasto. Os lucros são uma categoria de renda ~ e ninguém pode "decidir 
recebern. Podemos concluir que, de alguma forma, são os gastos capitalistas que determinam o 
montante de suas receitas: 
"Ora, é claro que os capitalistas podem decidir consumir e invesltr mais num dado período que no 
precedente, mas não podem decidir ganhar mais. Portanto, são suas decisões quanto a investimento 
e consuma que determinam os lucros e não vice-versa. " (loc. cit.). 
Seria possível argumentar que as decisões de consumir e de investir dos capitalistas são, por 
seu turno, determinadas pelos lucros auferidos no período imediatamente anterior. De fato, esta 
influência é inquestionável; trata-se, porém, de uma influência entre outras> particulannente no que 
diz respeito aos capitalistas, que são proprietários de estoques de riqueza e dispõem de amplo acesso 
ao sísterna de crédito. As expectativas quanto ao comportamento futuro de um grande número de 
variáveis pertinentes às decisões capitalistas não são determinadas apenas pelos lucros recentes, e 
podem exercer um papel muito mais importante do que estes. Além disso, como escreve K1Iecki, 
"Se ru· capitalista..v sempre decidissem consumir ou investír num dado período o que ganharam no 
período anterior, os lucros desse período dado seriam iguais aos do anteriw. Num caso desses, os 
lucros permaneceriam estacionários e o problema da interpretação da equação acima perderia sua 
importância. A-ias não é isso que acontece. Apesar de os lucro..\· do período anterior serem um dos 
determinantes ímportantes do consumo e do investimento do.o; capitalistas, os capitalistas em geral 
!Jão decidem consumir e investir num dado período precisamente o que ganharam no anterior. isso 
explica por que os lucros não permanecem estacionários, mas flutuam com o tempo" (Kafecki, 
1954: 36). 
Este result:!do- não é afetado pela oc{lrrência de investimento invohmt.lrío em estoques. Porém, para simplificar o raciocínio, 
podemos supor, desse ponto ern diante, que as expectativas de cmto pram dos capitalistas são satisfeitas. 
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Chegamos assim ao famoso aforisma kaleckiano: "Os capitalistas ganhªm p_q_t!U<!StanhJ!Q 
1!ª-.SSO____!JJ!_e os trabalhadores ga:..1am o gp~_ganbat]J"~. Cabe agora indagar de que forma o dispêndio 
capitalista em consumo e investimento se transfonna em lucro. Para isso, é necessário compreender 
de que modo são determinados os lucros do Os. 
Se Cw = W, então os lucros do D3, dados por 
L3""'Cw-W3, 
podem ser reapresentados da seguinte forma: 
L3 = W- W3, e portanto 
L3= Wt +W2 2. 
O significado econômico da equação dos lucros de Kalecki torna-se mais claro: as decisões 
capitalistas de investir e de consumir determinam o montante de lucros e de salários recebidos na 
produção de bens de investimento e de bens de consumo capitalista: 
I =L1 +W1; 
Ck=L,+W2. 
De acordo com suas decísões de produzir, os capitalistas do D3 dão emprego a certo número de 
trabalhadores, remunerados pela massa salarial W 3; como também esses trabalhadores gastam o que 
ganham~ os custos salariais retomam aos capitalistas sob a fomm de uma parte da receita totaL Os 
salários pagos nos departamentos 1 e 2 (D1 e D2) são gastos na aquisição de bens produzidos pelo 
D:h gerando os lucros auferidos pelos capitalistas desse departamento. Qualquer alteração nas 
decisões de investir e de consumir dos capitalistas tem um impacto direto sobre os lucros dos 
capitalistas de D 1 e D2 e indireto (ou seja, por meio de W 1 e W2) sobre os lucros dos capitalistas do 
É importante não se deixar confundir pelo caráter agregado do raciocínio desenvolvido. Uma 
decisão de gasto tomada por um capitalista qualquer eleva os lucros alheios (e não os próprios!). Se, 
por exemplo, um capitalista do D 2 decide investir na compra de novos equipamentos, isso deve gerar 
um acréscimo de lucros: 
a. dos produtores finais dos equipamentos adquiridos, os quais estão situados, por definição, no D 1; 
b. dos produtores d.os bens intermediários necessários à produção desses equipamentos (também 
alocados no DI); 
c. dos produtores de bens de consumo para traball1adores, beneficiados pelo aumento da demanda 
induzido pelo crescimento da massa de salários no Dt. A massa de salários W 1 cresce (dado o salário 
nominal médio nesse departamento) devido ao crescimento do emprego nos vários elos das cadeias 
produtivas acionadas pelo investimento realizado. Ou seja, 
ô! = ôL1 + ôW1; 
AW1 =AL3 ; 
2 O que UQS permite fa7.er o caminho de volta para a equação de detemiinação dos lucros: a massa global de Jocro!J é L "' L1 + L1 
+ L~""-L1+ Wt+ G+ W2 =I+ Ck_ 
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AI~ AL1 + AL3 ~ AL. 
O significado da determinação dos lucros pelas decisões de investir e de consumir é 
inequívoca quando tratada em termos nomi!.laís. Porém, as equações kaleckianas são incapazes de 
prever o que acontece com os gastos e os lucros reai§, a menos que fàçamos hipóteses 
simpJificado.ras. Se, por exemplo, considerarmos os preços dados- i. e., se todos os mercados forem 
fix - todo aumento das decisões de gasto I e Ck (liquido de eventual investimento negativo em 
estoques) implicará aumento da quantidade vendida e igual aumento da massa r_eal de lucros. Na 
hipótese opos'ta - curvas de oferta verticais - as variações no gasto e nos lucros seriam puramente 
nominais; se, por exemplo, uma variação do investimento acarreta apenas uma elevação proporcional 
dos preços dos equipamentos demandados, o aumento nos lucros reais dos produtores desses 
equipamentos é exatamente compensado por uma redução nos lucros reais dos capitalistas para os 
quais esses preços são relevantes. O resultado efetivo, como vimos no capítulo 5, depende da 
maneira como se articulam mercadosfix eflex ao longo das cadeias produtivas. 
Até aqui, todo o raciocínio foi desenvolvido sobre a hipótese de que os trabalhadores gastam 
o que ganham. Podemos abrir mão dessa hipótese, mantendo, porém, a idéia de que o consumo dos 
trabalhadores é fortemente condicionado pela massa de salários: 
Cw ~vw ~v(W, + w, + W2), 
sendo v a propensão marginal e média a consumir dos trabalhadores (Jobi~ 1984: 43). 
Esta redefinição altera o cálculo dos lucros de D3 : 
L3=vW- WJ. 
No caso mais geral, em que O <v< 1 (i e., também os trabalhadores realizam aplicações), os 
lucros LJ tornam-se inferiores a W 1 + W 2• Se, pelo contrário, o valor de v é superior a 1 - caso em 
que os traball1adores possuem um estoque de riqueza capaz de financiar um excesso dos gastos em 
consumo sobre os salários correntes e/ou em que têm acesso ao crédito - os lucros L3 superam a 
somaW1 +W2. 
A determinação da massa agregada de lucros é afetada de fomm semelhante: 
!+ Ck + Cw~Y ~ L+W 
L~ I+Ck +(Cw- W)~I+ Ck- Sw, 
sendo Sw a poupança dos trabalhadores. 
Quanto maior v, maiores serão o consumo dos traballiadores em relação aos salários e o 
lucro do D3; dadas as decisões de gasto Càpitalista, maior será a massa agregada de lucros. 
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7.2.1 Determinação dos lucros no modelo completo 
Numa econonna aberta e com governo, o saldo do comércio exterior e a demanda 
governamental de bens e serviços (incluindo aqui o pagamento ao funcionalismo) são acrescentaílos 
como itens de gasto final na determinação da renda nacional bruta. Do lado dos itens de renda, é 
necessário incluir a receita governamental: 
Y~I+Ck + Cw+G+(X- M}~ LL + WL + T, onde 
G- gasto do governo; 
X eM- respectivamente, exportações e importações de bens e serviços; 
(X - M) - exportações líquidas de bens e serviços (o chamado saldo em trans-ªQÇíes correntei!; as 
eXJ_JOrtações liquidas de bens, apenas, correspondem ao conceito de saldo do balanço comercial); LL 
e WL- .respectivamente, lucros e salários, já deduzidos os impostos diretos 3 ; 
T - impostos diretos e indiretos. (Supõe-se, para simplificar, que a receita governamental é 
totalmente derivada da arrecadação de impostos; vale dizer, supõe-se que o governo não vende bens 
e serviços.) 
Parte da receita tnlmtária não financia os gastos do governo, mas é repassada ao setor 
privado. Tais transferência~ podem oconer sob a forma de gastos sociais (seguro-desemprego, 
previdência social, etc.), de subsídios aos 1~apita1istas ou, ainda, de pagamentos de juros da dívida 
pública_ Podemos dividir essas transferências em dois grupos: 
J- juros da dívida pública; 
Tg- outras transferências do governo ao setor privado. 
Se, de cada lado da equação da renda, subtrairmos (T- Tg- J)- que é a arrecadação líquida 
de impostos, obteremos: 
I+Ck+ Cw+(G- T+ Tg +J)+(X-M)~LL +WL + Tg + J. 
A expressão (G- T + Tg) corresponde ao conceito de déficit primário do governo, ao passo que (G 
- T + Tg + J) vem a ser o chamado défi.Qi_l__QJ,leracional No lado direito da expressão, 
(LL + WL + Tg + J) é a renda total do setor privado. 
Suponhamos, para simplificar, que as transferências govemamentais sepm apropriadas 
exclusivamente pelos trabalhadores. Subtraindo dos dois lados os juros J e a expressão (WL + Tg) ~ 
que passa a ser a renda total dos assalariados~ e denominando Dg ao déficit primário governamental~ 
chegamos a uma nova equação de determinação dos lucros: 
I+ Ck + (Cw- W~.- Tg} + Dg +(X- M) "" LL; 
mas (WL + Tg~ Cw) é a poupança dos trabalhadores; denominando~ a Sw, tem-se finalmente 
3 Os impostos diretos incidem díret:am<.'nte sobre a rcndll ou a riqueza dos contribuintes {como o imposto de renda). Os intpt~stos 
indiretos gravam a produção e a comercialização das mercadoli;~s (impo~tos de comercialízaçiio, sobre impomp'ks, 
etc<). 
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l + Ck- Sw + Dg +(X- M) ~ LL. 
Podemos abstrair a poupança dos trabalhadores, cujos efeitos sobre os lucros foram tratados 
acima, para nos concentrannos no saldo do comércio exterior e no déficit orçam~.,'ntário. Nas 
palavras de Kalecki, 
"O valor de um incremento da produção do setor de exportaçÕi!S será explicado pelo aumento dos 
lucro._\' e salários daquele setor. Os salários, contudo, serão gastos na compra de bens de consumo_ 
Desse modo, a produção de bens de consumo para os trabalhadores se expandirá até n ponto em 
que os lucros auferidos des•m produção aumentarem na medida dos salários adicionais do setor de 
exportação" (Kalecki, 1954: 39-40. Ver também, a respeito, Katecki, 1935 e l\1iglioli, 1981: cap. 
17). 
Tanto o comércio exterior quanto o govemo podem ser tratados~ segundo Kalecki, como 
setores "externos" ao segmento privado de uma economia capitalis:ta. Assim, 
"Um déficit orçamentário tem efeíto semelhante ao de um saldo positivo na balança comercial. Ele 
também permite um aumento do..;; lucro.~· acima do nível determinado pelo investimento privado e 
pelo consumo dos capitalístas. Em um certo sentido, o déficit orçamentário pode ser considerado 
como um saldo positívo da balança comercial artificial. Apresentando saldo positivo em sua 
balança comercial, um pais recebe mais por suas exportações do que paga por suas importações. 
No ca.•w do deficit orçamentário, o setor privado da economia recebe mais através dos gastos do 
governo do que paga em impostos 4. A existência de um deficít oçamentário significa um aumento 
do valor devido pelo setor públíco ao setor privado da economia. Esses dois excedentes da receita 
sobre as despesas geram lucros da mesma forma" (Kaleckí, 1954: 40). 
A menção ao comércio exterior e ao governo ateve-se aos at.-pectos básicos, especialmente 
aos contábeis, sem qualquer ambição de adentrar o campo da política econômica. Isso exigiria uma 
discussão mais demorada acerca, por exemplo, dos efeitos exercidos pelos vários tipos de impostos 
sobre as decisões de gasto de capitalistas e de trabaThadores (veja-se, a respeito, Kalecki, 1937). 
7.3 DISTRIBUIÇÃO DA RENDA 
A distribuição da renda entre salários e lucros é, em primeira instância, detenninada no 
.âmbito de_s"ada unidaife eç,onôtnicª (empresa ou estabelecimento industrial); sendo assim, reflete, 
obviamente, a relação da empresa com seus trabalhadores. Porém, reflete também sua relação com 
fornecedores., concorrentes e demandantes. Um aumento do poder de mercado da empresa, por 
exemplo, ao expressar-se em aumento do preço da mercadoria (ou numa queda no preço das 
matérias-primas), aumenta, ceteris paribus, a massa de lucros sem alterar a de salários; reduz, 
portanto, a participação dos salários na renda gerada na empresa, dada pelo seguinte coeficiente: 
4 "E tksse ponto de vísta que se poáería considerar a luta pelos mercados externos. Os capitalistas de um pais que conseguem 
dominar 0$ mercados externas ate entiio detidos por outros paL~es conseguem aumentar seus Ju,·ros às expensas dos 
capitalistas dos outros paí.us, que perderam esses mercados (,.) Os armamentos e as guenus, em geral ftmmciad,;s 
pelos déftcíts orçamentán'ru, são tarnbém uma fonte d~>ssas tJSp<Ír:ies de lucros~ (Kaleekí, 1954: 40). 
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Q -- w 
W +L 
Para compreender a determinação do coeficiente O, convém voltar~ por um instante, à 
determinação do lucro. Na expressão 
L~ p.q- (m + w).q- CF, podemos introduzir a relação k ~pie., (lembrando que·cla 
só opera como mark-up nos mercadosfix, estando sujeita a grandes variações nos mercadosflex): 
temos: 
L~ kc.,.q- (m + w).q- CF o (k- l)(m + w).q- CF. 
Definindo o lucro bruto, 
LB=L+Ch 
LB~(k-1)(m+w).q. 
Como W = w.q*, o coeficiente !1, redefmido como O= Wl(ytl + Ln), pode ser reescrito da 
fom1a abaixo: 
• Q w.q o· "d" d • =- --~~--. 1v1 m o por wq , temos 
wq*+(k-I)(m+w)q 
I I 1 n~---o~~- - -~-~~--~_::_, 
(k-I)(m:rw)q I+(k--I)(m.q/ w.q/ ) 1+(k-I)(m.q/ + qj) l+ wq* ;w.q*+ /w.q* /w.q* jq* 
Se supusermos, como parece fazer Kalecki, que a quantidade vendida é sempre igual à 
produzida (q = q*) e definirmosj = m.lw, obteremos então uma expressão idêntica à apresentada por 
ele em sua Teoria da Dinâmica Econômica (Kalecki, 1954: 21): 
n~­ l 




l+(k-1)(j + 1) 
e, por funl 
Dada a hipótese de que q* = q, a distnl>uição de renda entre lucros e salários em uma 
empresa 5 depende de dois 'Tatores de distribuiç[.Q": as razões k, entre preço e custos diretos 
unitários (mark-up nos mercadosfix) e j. entre custo de matérias-primas e custo salarial unitários. 
Aumentos nos dois fàtores reduzem, ceteris paribus, a participação salarial na renda 6. 
5 O investimento em estoques, ao alterar a relação entre q e q*, afeta também a relação entre os lucros Lq e os salários w.q* 
durante o período. A frustração negativa (por exemplo) das expet.:tativas de curto prazo. que implica redução em k e/ou 
q < q"' (supondo qs = q*)- resultará em aumento do coeficiente O. 
6 Um aumento nM salários, ceteris panbus, reduz j; mantido k, o efeito é um aúmento na participação dos salârios no valor 
adicionado, sem no entanto reduzir os lucros em termos lthsolutos. Isso porque, apesar do aumento do preço, o awne:nto 
proporcional dos salários nominais e da massa de salários será maior que ó da massa de lucros, A varíação dos lm:ros é 
* * * * * • . . dada por AL = (k._q/q ~l)Awq ; ALIL = (k.q/q * l)Aw.q I (k.qlq * l)(w + m)q ; s1mplificando, resufu AI.JL =A 
* 
w/(w!-m). Portanto, ALIL < óW/W = Awlw. 
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Evidentemente, esta conclusão depende da hipótese de que a distn1mição da renda não esteja 
se alterando~ Uma mudança na distn'buiç~ão, ao refletir-se nos coeficientes .n, alterará o nível de 
renda, mesmo que o investimento e o consumo capitalista pennaneçam constantes. Em particular, na 
hipótese de que estes pennaneçam constantes, depreende-se que um aumento nos coeficientes n, em 
decorrência, por exempló, de um aumento salarial~ deve elevar o nível da renda agregada. 
Variações salariais à parte, é importante compreender o caráter simplificado da hipótese de 
distn"buição da renda dada. Como vimos, a distnõuição de renda, considerada a economia como um 
todo, não é totalmente independente do nivel e da estmtura da demanda. Alterações no nível de 
atividade poderãoJ por exemplo, desencadear variações nos preços que alterem o poder de compra 
da massa agregada de salários. Alterações na participação relativa dos segmentos que compõem cada 
departamento poderão implicar mudanças nos coeficientes de distnõuição da renda. A análise 
ka1eckiana mostra 
"a distribuição como uma variável 'pas.'liva' - 'condicionante' mas não 'determinante' - para a 
dinâmica baseada na demanda efetiva. Em particular, é importante assinalar que a distribuição em 
Kalecki, sendo determinada ao nível 'microeconômico' {de cada indústria), e eventualmente 
'modificada' ao nível agregado pela estrutura produtiva, não sofre em princípío (nem me.'>mo 
provoca) alteração maior pelo (ou no) processo de determinação da renda agregada pelo dispêndio 
agregado. Ou seja, (..) a distribuição atua como um dado (parâmetro) - e não como uma constan~ 
como não raro se sup6e erroneamente (. . .) O mesmo se pode dizer do papel análogo, ainda que 
maís discutível teoricamente, da 'função consumo' de Keynes" (Possas 1987: 96), 
7.4.1 O multiplicador: uma comparação entre Keynes e Kalecki 
Uma apresentação algébrica (baseada em Possas, 1987: 89) tomará mais evidente a 
proximidade entre as formulações do multiplicador conforme K0Ties e Ka1eck:í. 
Eliminando, para simplificar, a defhsagem temporal da função consumo dos capitalistas, e 
supondo-a linear (como Kalecki), temos que: 
e 
Ck, ~A+ qL,. 
Podemos prescindir da hipótese de que os trabaJhadores gastam o que ganham Então, 
Cwt =vWt 
Definindo O= W/Y para a economHa como um todo, temos que 
L,~ (I- Q).Y, 
Podemos então explicitar, em cada função consumo, o coeficiente de distnõuição da renda: 
Ck,~A+q.(l-Q).Y,; 
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A equação de distn1mição da renda pode ser aplicada tanto a uma empresa qualquer quanto a 
diferentes agregados - do mercado à economia como um todo, passando pelos departamentos. É 
possível calcular, por exemplo, a razão k média para as empresas que atuam em um mercado, 
ponderando preços e custos variáveis verificados em cada empresa por sua participação no mercado 
(Ka!ecki, 1954: 10-ll); mudanças na participação relativa de ~>ma empresa alteram a ponderação 
com que influencia o cálculo dos valores médios. O estado da distn"buição da renda em um agregado 
qualquer é dado por uma expressão do tipo 
1 
o~-"""--"-"--"""-" 
l+(km-l)(jm + l) 
onde o subscrito m indica tratar-se da média ponderada dos valores observados para cada unidade 
iuchúda no agregado. Sempre que o coeficiente Q referir-se a um agregado, o peso relativo das 
unidades que o compõem, í.e., a composição desse agregado, será um dos determinantes do 
coeficiente Q (por esse motivo, a composição do produto é também considerada por Kalecki um 
fator de dThiribuição da renda). 
Como veremos abaixo, ao estudar a detenninação da renda agregada, Kalecki supõe que sua 
distribuição esteja dada. Isto equivale a supor que as decisões de gasto que determinam a renda n:tq 
.l!fçtau.L .. mtfatores de distribuição. Trata-se de uma hipótese simplificadora, válida apenas enquanto 
primeira aproximação. A distribuição de renda não é completamente independente das decisões de 
gasto. A adoção dessa hipótese pode ser justificada pela relativa estabilidade empírica da distnOuição 
da renda ( e~pedalmente quando são considerados períodos de tempo suficientemente longos para 
que alterações puramente conjunturais sejam revertidas). A distribuição da renda é, para KaJecki, 
uma variável estrutural, mas não imutável; tanto é assim que, como veremos depois, o próprio 
Kalecki dedica-se, em vários textos, a analisar o efeito que variações generalizadas dos salários 
nominais, positivas ou negativas, desencadeariam sobre a renda agregada e sua distribuição. 
O caráter cíclico da economia capitalista produz uma alternância de conjtmturas expansivas e 
recessivas que não deixa de afetar, de várias formas, os fatores de distnõuição da renda. Segundo 
Kaleck:i, porém, cada fase do ciclo afeta os fàtores de fonna tal que suas variações tendem a 
compensar umas às outras. Enquanto o mark-up é, em geral, uma variável anti-cíclica, o 
comportamento de j tende a ser cíclico. Nas fases de crescimento, portanto, as alterações do mark-
up (~da composição do produto) afetam positivamente o coeficiente O, enquanto o comportamento 
de j aponta na direção oposta. Nas recessões, os efeitos se invertem (lembremos que Kalecki abstrai 
a possibilidade de frustração das expectatívas de curto prazo, que se expressa, por exemplo, no 
coeficiente ql q *). 
Durante uma fase de recessão, por exemplo, a diminuição das vendas acarreta uma elevação 
do cu~"to indireto unítário. Na tentativa de preservar o lucro líquido unitário, as decisões de preços 
das empresas podem conduzir a um amnento do mark-up (Kalecki, 1954: 12); este aumenta, por 
exemplo, na hipótese de que os preços caiam numa proporção inferior à da queda dos custos 
variáveis; além disso, numa recessão, reduz-se a possibilidade de novos concorrentes entrarem no 
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mercado, o que facilita a manutenção de um nivel mais elevado de mark-up (porém, em meio a uma 
depressão muito profunda, poderão ocorrer guerras de preços que desestabilizem as estmtmas de 
mercado oligopoli.stas e reduzam o mark-up). Já nas fuses de prosperidade, a diminuição dos custos 
indiretos unitários e o receio da entrada no mercado de novos competidores tendem a reduzir o 
mark-up. O poder de barganha dos sindicatos, em princípio, está positivamente relacionado ao nível 
de atividade e de emprego, o que tende a contdbuír para que a trajetória cíclica do mark-up tenha o 
perfil sugerido por Kalecki: os preços podem não acompanhar os aumentos salariais obtidos numa 
fase de crescimento, de'Vido ao temor, por parte das empresas, de um enfraquecimento de seu poder 
de mercado (Kalecki, 1954: 12). 
No que tange à composição industrial, Kalecki afinna que as mudanças, nas fàses recessivas, 
"são dominada.v por uma redução do investimento com relação às outras atividades· e a parcela 
relativa dos salán·os na renda das indústrias de bens de capitcil é em geral mais elevada que nas 
outras indústrias" (Ka1ecki, 1954: 23). 
Já nas fases de crescimento, o aumento do peso relativo do D1 tende a promover um aumento do 
coeficiente n agregado. 
O caráter cíc1íco do coeficiente j é explicado por Kalecki da seguinte forma: 
"os preços da.s matérias-prima_v sofrem flutuações cíclicas maiores do que o..v níveis salariais. As 
causas desse fonômeno podem ser explicadas da seguinte forma: mesmo com os saláriav mantidos 
constantes, os preços das matérias-primas cairiam durante uma depressão, devido à queda da 
demanda 'real'. Ora, os cortes de saláríos durante uma depressão nunca podem 'alcançar' o preço 
das matérias-primas em sua queda, porque os cortes salariais por sua vez provocam uma queda na 
demanda e portanto uma nova queda nos preços dos produtos primários" (Ka1ecki, 1954: 35). 
Logo~ j tende a cair durante a fase de recessão e a crescer durante a fase de crescimento. 
Os efeitos dessas mudanças cíclicas nos fatores distributivos sobre a participação dos salários 
na renda são resumidos no quadro abaixo: 




.i - + 
composição + -
A relativa insensibilidade da distribuição da renda às flutuações cíclicas pode ser entendida de 
uma outra forma. A alternância de fases pode significar que parte dos efeitos líquidos sobre a 
distribuição deconentes de urna conjuntura expansiva venham a ser compensados por efeitos de sinal 
oposto produzidos por uma fase recessiva subseqüente. Uma análise que se limitasse a acompanhar 
uma única fase do ciclo poderia exagerar o signlficado de alterações que posterionncnte serão 
revertidas, parcial ou tota]mente. Por essa razão, é conveniente que o periodo analisado englobe 
diferentes conjunturas, no intuito de identificar com precisão a naturez.a das alterações verificadas. A 
identificação de mudanças mais permanentes ~ estruturais - nas variáveis econônúcas exige o 
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"expurgo" das alterações conjlUlturais~ continuamente repostas e canceladas pela flutuações, muito 
embora estas possam gerar efeitos distdbutivos irreversíveis (ver, sobre isso, Possas, 1987: 259). 
7.4 DETERMINAÇÃO DA MASSA DE SALÁRIOS E DA RENDA AGREGADA 
Por intermédio do coeficiente n, podemos relacionar a massa de salários à demanda .final em 
cada departamento: 
Suponhamos dados os coeficientes Di (supondo também, para simplificar, que o investimento 
em estoques é igual a zero e que as expectativas de curto prazo se cumpram). Então, em cada 
departamento, o volume nominal de gastos finais determina a massa nomin.<!l de salários: 
temos: 
W ~ LQ, + Ck.Q, + Cw.Q,. 
Podemos explicitar os preços e quantidades envolvidos. No departamento 1, por exemplo, 
w1 - salário nominal médio no D1; 
N1 -índice do volume de emprego no D1; 
p1 - preço médio dos bens finais produzidos no D1; 
q1 - índice da quantidade desses bens finais. 
A hipótese de !11 dado significa que 
!!.WtfW, ~ !!.L,!L,. 
Não sabemos, a priorí, como a variação na massa de salários se distribui entre "preços" (w1) e 
"quantidades" (N1). A hipótese de distribuição dada independe de que a variação da massa salarial se 
deva à variação do salário nominal, do emprego, ou a uma combinação das duas. Tampouco 
sabemos de que forma uma variação nominal no investimento afeta preços e quantidades. 
Se supusemiOs preços e salários dados, as variações na demanda final passam a determinar 
variações na quantidade vendida, enquanto as variações na massa de salário passam a representar 
variações no emprego. Como, por hipótese, as expectativas de curto prazo se cumprem, torna-se 
possíve1, a partir das decisões finais de gasto, conhecer tanto as quantidades produzidas quanto o 
nível de emprego. 
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Dada uma função consumo dos trabalhadores do tipo Cw = vW, podemos reescrever da 
seguinte fonna a equação da massa de salários: 
W ~ I.01 + Ck.Q2 + v.W.Q3, ou 
I.f.b+Ck.fh W=-------
1-v.fh 
Assim, dadas a dlstn1mição da renda e a propensão a consumir dos trabalhadores, a massa nomll1ai 
de salários depende exclusivamente das decisões capitalistas de gasto. Quanto maior a propensão v, 
maior a massa de salários; isso porque, quanto maior a demanda por bens de consumo para 
traball1adores, maior o emprego (e/ou o salário nominal) no DJ. 
Substituindo W por Cw!v, temos: 
Cw= (I.Q,+Ck0[l>).v 
1-v.fh 
Supondo que Cw = W (v= I), obtemos a expressão apresentada em Kalecki (I 968: 3): 
Cw= l!.2t+C::k.Q, 
1-Q, 
Assim, dada a distribuição da renda e mantida a hipótese de que os trabalhadores gastam o 
que ganham, o consumo nominal dos trabalhadores se acha totalmente determinado pelas decisões 
capitalistas de investir e de consumir (se os preços do f>:3 forem dados, também o consumo re'!l 
estará determina,do ). 
De que fonna se dá essa determinação? A renda gerada nos departamentos 1 e 2 decorre 
apenas das decisões capitalistas de investir e consumir. A distribuição da receita total destes setores 
entre lucros e salários está fixada pelos coeficientes Çh e !12• Portanto, a cada nível de gastos I e Ck 
estão correlacionadas massas de salário W 1 e W 2, que se convertem,. imediatamente, em demanda 
pelos bens produzidos no DJ. O coeficiente Q3 explicita a forma pela qual a receita auferida pelos 
capitalistas desse departamento é dividida entre lucros e salários - salários que se transfommm 
igualmente em demanda por bens de co-nsumo para trabalhadores. 
Para um certo nível de gasto capitalista I + Ck, que determina o nível dos lucros agregados, o 
consumo dos trabaU1adores será tão mais elevado quanto maiores forem os coeficientes n. (Estamos 
aqui adiantando uma conclusão importante: um aumento dos salários, elevando os coeficientes O. 
eleva, peJo menos nomfnalmente, o consumo dos traballiadores e o produto agregado, sem por isso 
reduzir a massa de lucros auferida pelos capitaHstas, desde que os capitalistas mantenham os gastos I 
e Ck.) Dados os coeficientes de di~iribuiçiío da renda e a demanda final dos capitalistas, é possível 
obter a massa de salários; dad.a a propensão a consumir dos trabalhadores,. fica determinada sua 
demanda por bens de consumo. Isso nos pennite afirmar que a dístribuição da renda~ pelo seu efeíto 
sobre a massa de salários, é um dos condicionantes da demanda finaL 
Poré~ é preciso reconhecer que as expressões algébricas da massa de salários e do consumo 
dos traballiadores, juntamente com as hipóteses simplificadoras adotadas, omitem a existência de 
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processos complexos que se dão no tempo. Por outro lado, o efeito da frustração das expectativas 
de curto prazo e de outras alterações conjunturais sobre a distn1mição da renda entre lucros e 
salâr:os exige que te:nharnos cautela com relação à hipótese de que os coeficientes 0: estejam dados. 
Se supusermos um aumento autônomo na demanda final, poderemos descrever, como 
esdarece o quadro abaho1 um mecanismo semelhante ao do multiplicador keynesiano, ~-k!úL . .àª 
m~smll? .. J~~Ji~çs apresentªdas no capítulo ant~ri.or. As diferenças residem no fato de que o 
•'mecanismo" descreve apenas o impacto do gasto autônomo sobre os salários e o consumo dos 
trabalhadores, A expressão à qual havíamos chegado, 
Cw= Illt+Ck.fh 
1-fh 
reflete apenas o hipotético resultado 'iinal" de um processo que se dá no tempo. O processo pode 
abortar antes desse fim (o que implicará alteração no coeficiente 0 3, que pode cair. por exemplo, na 
hipótese de que o aumento da demanda seja satisfeito por redução dos estoques e não por aumento 
da produção). Pode, por outro lado~ confundir-se com outros processos simultâneos; por exemplo, 
devido ao fato de que variações no investimento (bem como variações autônomas no consumo dos 
capitalistas ou dos trabalhadores) desencadearão variações induzidas no consumo dos capitalistas, 
com possíveis efeitos sobre as massas de salários e sobre o consumo dos trabaUtadores. 
QUADRO 7.2- MULTIPLICAÇÃO DOS SALARIOS E DO CONSUMO DOS TRABALHADORES 
VARIACAO no easto autônomo na massa de salários emCw 
RODADA 
1 M t.w, ~ t.I.n, t.w, = t.Cw 
2 t.w, = t.Cw.Q, t.W, 





TOTAL M (M.Qt)/(1- Q,) (M.Q1)/( l- Q3) 
Se o consumo dos trabalhadores é detemlÍnado pelas decisões capitalistas de gasto, segue-se 
que a renda nominal também o é: 
I+Ck + IQ, +_Ck.Q.' = y 
l-Q, 
As decisões I e Ck, prerrogativas dos capitalistas, determinam: 
a~ a massa de lucros: Lt e L2, diretamente, e L3, por meio de W1 e W2; 
b. a massa de salários: wl e w2, diretamente (dados OI e 0.2), e w3, por intermédio do impacto 
sobre o emprego no D3, exercido pela demanda que resulta dos salários pagos nos departamentos 1 e 
2 (dado Q,); 
c. o consumo dos traball1adores, por meio da detenninação da massa de salários (dada a hipótese de 
que os trabalhadores gastam o que ganham). 
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Na hipótese de que tanto c1!11italistas quaoto trabJllhadores esteja!.!!._~.!1JIDanto COI!§!llTiidore~ 
em...J~Q_t!ilibrio, substituimos Ck e Cw~ na equação de determinação da renda, pelas respectivas 
funções consumo: 








que pode ser consíderado o 'ntultiplicador kaleckiano", é equivalente ao multiplicador keynesiano, 
com a diferença de que a propensão marginal a consumir para a comunidade, c, é calculada como a 
média das propensões marginais a consumir de traballiadores e de capitalistas, ponderadas por suas 
respectivas participações na renda: 
L W c~q.(l-fl)+v.fl~q-+v~ y y 
Dada a distribuição da renda, o investimento determina univocarnente o nivel de renda 
consistente com o "equih'brio dos consumidores. 
Uma variação do investimento resulta numa variação da renda igual a 
AL ~-=--=AY,. 
l-q.(1-fl)-v.fl 
A distribuição da renda agregada entre as várias camadas sociais, portanto, afeta a propensão 
marginal a consumir - c ~ da comunidade. Um aumento da participação dos trabalhadores na renda, 
por exemplo, deverá determinar um aumento de c, a propensão marginal a consumir para a 
comunidade. 
7.4.2 Keynes e Kalecki: o papel determinante do investimento 
Segundo Keynes, o objetivo de sua Teoria Geral era 
"descobrir o que determina em qualquer momento a renda nacional de um dado sistema econômico 
e (..) o volume de emprego,< isto significa, em um estudo tão complexo como o da economia, no 
qual não podemO..\' esperar generalizações completamente precisas, descobrír os fatores cuja.« 
variações são os principais determinantes de nosso quaesítum [objeto]" (Keynes, 1936: 172; 
tradução revista). 
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O trabalho de teorização deve proceder a uma hierarquiz.ação dos vários fatores que afetam o 
objeto de estudo, atn1mindo caráter prioritário ao esclarecimento daqueles considerados mais 
importantes. Nosso objeto é o nível de atividade econômica. Tanto Keynes quanto Kaleclà atnlmem 
ao investimento o papel principal. O conteúdo dessa proposição, que constitui uma das pedras 
angulares da Teoria MacroeconÔr;_,lca, deve ser analisado com cuidado. A citação abaixo esclarece a 
natureza dessa primazia do investimento: 
"A teoria pode ser resumida pela afirmação de que, dada a psicologia do público, o nível da 
produção e do emprego como um todo depende do montante do investimento. Eu a proponho desta 
maneira, não porque este seja o Único fator de que depende a produção agregada, maY porque, num 
sistema complexo, é habitual considerar como causa causarYI. [causa das causas] o fator mais sujeito 
a repenti11as e amplas flutuações" (Keynes, 1937a: 178). 
Entre os demais determinantes da renda e do emprego, Keynes lista a preferência pela 
liquídez dos agentes. a política monetária governamental, o "estado de confiança referente à 
rentabilidade futura dos ativos de capital", a propensão a consumir, os "fatores sociais que 
injluencíam o nível dos salários nominais". E agrega: 
"Mas, entre esses vários fatores, os que determinam a taxa do i1Westimento são os menos 
cvnfiáveis, pois são eles que são influenciados por nossas visões do futuro, sobre o qual sabemos 
tiio pouco (...) o que ofereço é uma teoria das causas pelas quais a produção e o emprego são tão 
sujeitas a flutuações" (loc. cit.). 
A concepção do consumo como uma :fiutç.ão relativamente estável da renda é suficiente 
enquanto primeira aproximação. De forma semelhante, é razoável supor que as decisões de produzir 
são tomadas com base em expectativas de cmto prazo formadas com base no comportamento 
projetivo. O investimento é muito mais rebelde a esse tipo de simplificação; por esse motivo continua 
sendo, como diz Kalecki (1968b: 105), "a principal piece de résistence da Economia',. 
As teoria do consumo como gasto induzido permitem obter conclusões importantes. Já 
mencionamos, por exemplo, o fato de que a noção do multiplicador contradiz o senso comum (e 
equivocado) de que o aumento do investimento pressupõe redução no consumo. Mencionamos 
também o uso do multiplicador como instrumento auxiliar na formulação de políticas econômicas 7 . 
Em Kalecki, o tratamento dispensado ao consumo dos traballiadores permite expressar a 
assimetria entre o capital e o trabaJho no que tange ao domínio exercido sobre a atividade 
econômica, particularmente por meio da demanda proveniente de cada categoria sociaL Ao 
retirarmos do consumo dos trabalhadores a autonomia com relação aos salários, limitamos aos 
gastos capitalistas a posSibilidade de provocar mudanças no nível da atividade econômica. Dada a 
distribuição da renda, o consumo dos trabalhadores só varia quando os capitalistas alteram suas 
7 O efeito multiplicador, tal como apresentado por Keynes na Teoria Geral, é o produto fmal de uma díscus:são prolonsad:a acerca 
do impacto dos gastos do governo sobre o nível de emp1ego, íntensíficada, segundo Kahn, a partir de 1929. À época, 
muitos economistas acreditavam que a realização de obras públicas teria como única conseqü&cía a substituição de 
uma certa quantidade de emprego no setor privado por uma quantidade equivalente de emprego público. A controvérsia 
teve um de seu.'> momentos mais importantes cum a publkação de mn artigo do próprio Kahn, em 1931 (e que, segundo 
Keynes, introduziu o conceito de muhip1ícador ~ ver Keynes, 1936: 87-88). Para uma reconstituição do debate, ver 
Kahn, 1984: caps. 3 e 4 e Skidelsky, 1992: cap. l3), 
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decisões de investir e/ou de consumir. O caráter induzido do consumo dos trabalhadores transforma 
o D3 num setor que apenas reage passivamente às variações dos salários nos departamentos l e 2_ 
Não há muito que os capitalistas do D3 possam fazer para aumentar suas receitas, a não ser competir 
uns com os outros por uma parcela maior de uma demanda cuja dimensão, dada a distribuição da 
renda, é determinada pela somatória das decisões dos capitalistas de investir e de consumir (: ossas e 
Baitar 1981.: 156-157). Como também o consumo capitalista é considerado uma variável induzida~ 
também a dinânúca do D2 passa a responder às decisões de investir. 
A relevância dessas conclusões não é comprometida pelo abandono das hipóteses: 
simpfúicadoras com base nas quais, num primeiro momento, foram apresentadas (não se trata, 
portanto, de "generalizações completamente precisas" das quais é prudente desconfiar, quando se-
faz um "estudo tão complexo como o da economia"). Tais conclusões, no que têm de essencial, bem 
como a concepção de que ao investimento cabe o papel determinante na determinação da renda, 
independem da hipótese de uma função consumo C = f{Y) dada. É suficiente reconhecer que as 
decisões de investir sejam, como de fato tendem a ser no mundo real, mais instáveis do que o 
comportamento dos consumidores. 
Tampouco é necessário que a utilização do multiplicador se restrinja ao âmbito de uma teoria 
"equilibrista~' da renda, i.e., da teoria da renda consistente com o equili'brio macroeconômico dos 
consumidores. Como vimos, nesse campo, os resultados obtidos por Keynes e Kalecki são 
suhstandalmente ós mesmos: 
l\1 M --~~ -:::::----:::: 1'1 y. 
l-c 1-q.(l-fl)-v.Q 
O que este tipo de teoria fornece é, na melhor das hipóteses, uma ilustração da primazia do 
investimento: .na hipótese (improvável) de que o equilíbrio venha a ser alcançado, de que a função 
consumo esteja dada e de que o investimento mantenha-se constante ao longo de vários períodos, a 
renda tenderá igualmente a manter-se constante (desde que continuemos abstraindo o comércio 
exterior e os gastos e a política governamentais). Na hipótese igualmente improvável de que nada 
mais aconteça, uma variação do gasto autônomo gerará uma variação total da renda igual a L\ Y, 
conforme a equação acima. 
Finalmente, a própria primazia do investimento como determinante da renda agregada deve 
ser encarada como uma primeira aproximação ao estudo da Teoria Macroeconômica; em situações 
particulares, ocorridas no mtu1do reaL nem sempre as variações do investimento são as prindpais 
responsáveis pelos acontecimentos econômicos. 
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7.5 SALÁRIOS E LUCROS 
A idéia de que exista uma oposição entre lucros e salários é trivial; para comprová-la, não se 
requerem maiores conhecimentos de teoria econômica: basta ler os jornais para encontrar menções 
diárias a conflitos motivados pela questão salarial. Para o senso comum, um aumento salarial 
localizado, i e., numa empresa ou num setor~ determinaria necessariamente uma redução idêntica na 
massa de lucros dos capitalistas cujos custos houvessem aumentado; o mesmo ocorreria à massa 
agregada de lucros. Um hipotético aumento salarial generalizado implicaria queda nos lucros de 
todos os capitalistas; essa suposta compressão dos lucros pelos salários tenderia a reduzir o nível de 
investimento e, portanto, os níveis de renda e de emprego. 
Como sabemos, o princípio da demanda efetiva estabelece que a renda é determinada por 
decisões de gasto; se aumentam os salários pagos por um conjunto de capitalistas, a compra de uma 
mesma quantidade de força de trabalho implica aumento da renda dos trabalhadores. Não implica~ 
porém, qualquer efeito necessário sobre os lucros desses (ou de outros) capitalistas. Isso porque os 
lucros são o resíduo da receita, uma vez deduzidos os custos; o aumento dos custos não permite 
inferir o que sucedeu à receita. Portanto, a idéia de uma oposição direta e necessária entre lucros e 
salários pressupõe indevidamente que a receita total esteja dada; pressupõe que os gastos dos 
capitalistas com salários alterem diretamente os lucros, violando o princípio da demanda efetiva 
(pois, segundo este, só o gasto afeta a renda; a variação em um item de renda não pode afetar 
diretamente outro item de renda). 
Em circunstâncias determinadas, nas quais a receita empresarial pennaneça constante (ou 
diminua), é evidente que o aumento salarial localizado estará associado (dados os demais itens de 
custo) a uma queda localizada nos lucros. Porém, como veremos, mesmo nesse caso, não se pode 
depreender que entre lucros e salários megados exista uma relação semelltante. Seja para uma 
empresa, para um setor, ou para a economia como um todo, é impossível estabelecer relações diretas 
entre variáveis agregadas de renda. Assim, é im_pos~vel precisar qual o efeito que uma variação 
salarial (generalizada ou não) exerce sob:re os lucros agregados, a menos que se estabeleçam 
mediações que abranjam decisões de gasto. Os efeitos das variações salariais dependem, entre outros 
fatores, das estruturas de mercado predominantes na economia. Em particular, nwua economia 
capitalista moderna, na qual haja setores fix e jlex, um aumento salarial poderá mesmo causar um 
aumento nos níveis de atividade e de emprego, ao passo que uma redução nos salários tenderá a 
afetar negativamente ambas as variáveis. 
Para analisar estas questões suporemos, para simplificar, que tanto o saldo do comércio 
exterior quanto os gastos do govemo sejam iguais a zero, e que os trabalhadores gastem o que 
ganharrL Numa empresa (ou num setor) qualquer, um aumento do salário nominal médio (wn,) 
ocasiona uma variação na massa de salários que, dado o emprego, é igual a 
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AW~AwM.N. 
Admitindo-se a possibilidade de que o emprego varie, temos: 
AW ~ AwM.N + AN.wM + AN.AwM. 
A variação do emprego depende do que estiver ocorrendo às curvas de oferta (no período de 
produção) e de demanda esperada, cuja conjunção detennina o ponto de operação. 
Sabemos que, mantida a taxa de lucro desejada, a curva de oferta sofrerá certo deslocamento 
para cima. Eventuais reduções na produção e no emprego farão com que a variação na massa de 
salários seja inferior a Ó.WM.N. Dada a curva de demanda esperada, poderemos supor, em mercados 
Jix, wna elevação do preço e uma redução na quantidade produzida; em mercadosflex, a redução da 
quantidade produzida acompanha um aumento do preço desejado. O efeito sobre os lucros efetivos é 
indeterminado, pois depende do comportamento efetívo da demanda; é possível estipular condições 
tais que a massa de lucros permaneça constante ou mesmo aumente. 
O ponto de operação (e com ele a quantidade produzida, o emprego e o preço, decidido ou 
desejado) poderá permanecer constante~ desde que tanto a curva de oferta quanto a cwva de 
demanda esperada mantenham sua posição. Isso só ocorrerá, no que tange à primeira, se o aumento 
sa1arial se expressar numa certa queda da taxa de~ada de lucro. O aumento do poder de barganha 
dos traballiadores (que permite a conquista salarial) pode levar o capitalista a reavaliar sua estratégia 
concorrencial; em certas circunstâncias. a redução da taxa des~ada de lucro pode ser considerada 
< 
preferível ao aumento dos preços e/ou à redução da produção (para o caso dos mercados fJX, ver 
Kaleclà, 1954: 12-13). Já a estabilidade da curva de demanda esperada reflete a estabilidade das 
expectativas de curto prazo. Se estas expectativas forem satisfeitas, o resultado será uma queda da 
massa de l~cros equivalente ao aumento salarial: 
AW~AwM.N~-AL. 
Obviamente~ o coeficiente O da empresa aumenta, pois o aumento salarial determina uma redução 
nos coeficientes k e j. 
Vamos supor que se verifique essa situação em-que a queda localizada da massa (e da taxa) 
de lucros é inequívoca. O que sucede à massa agtegada de lucros? 
É razoável esperar que a mera celebração do novo acordo salarial não altere as decisões de 
gasto de.\!ie capitalista, que ainda desconhece o efeito sobre seus lucros. Além disso, sugere Kalecki, 
tais decisões podem não se alterar imediatamente após a contabilização do fluxo de lucros: 
"O investimento e o consumo dos capitalistas (. .. ) resultam de decisões tomadas na passado e 
devem, portanto, ser considerados como dados. No que se refere ao investimento, isso é 
conseqiíência direta do lapso de tempo dependente do período de contrução do equipamento de 
capital. lv/as a<: alterações no con.rumo dos capitalistas também acompanham a<: mudança-; nos 
lucros com algum atram" (Kalecki, 1968: 3~ ver também Kalecki, 1939 e 1971). 
O raciocínio pode ser expresso na seguinte equação: 
D\.A + DCkt-B ;:::: lt + Ckt, 
7-20 
sendo A e B, respectivamente, a defasagem temporal entre a decisão (D) e a efetivação do gasto 
para o investimento e o consumo capitalista. 
Defasagem temporal à parte, é possível que a queda dos lucros não reverta eventuais 
decisões de investir ("eventuais" porque não é necessário que o capit~lista em questão eS!eja 
realizando ou cogitando realizar algum investimento), nem imediatamente, nem d~ois. Isso porque 
o investimento depende muito menos dos lucros correntes do que dos lucros esperados, que podem 
ter sido pouco afetados pelo aumento salarial 
Se os trabalhadores gastam o que ganham, então 
L,~W,+W2. 
Na hipótese de que o capitalista prejudicado pelo aumento salarial atue no departamento 1 ou no 2, a 
queda em seus lucros (e. ceteris paribus, nos lucros totais do departamento) será exatamente 
compensada por um aumento nos lucros de capitalistas do {h. Por exemplo, se o aumento salarial se 
deu no Dh teremos: 
Aw,~-M-,~AL,. 
Se o capitalista atua no próprio D 3, pode ocorrer que parte do aumento salarial retome a ele sob a 
forma de acréscimo na receita; provavelmente, porém, a maior parte desse aumento engrossará a 
receita e os lucros de outros capitalistas do D3 ; a massa de lucros ~ permanece constante. 
Concluímos, então, que uma queda dos lucros provocada pelo aumento salarial é 
compensada por idêntico aumento dos lucros de parte dos capitalistas do departamento 3. desde que 
os trabalhadores ga$(:em o que ganham. A redução dos lucros de alguns capitalistas, que pode fazer 
com que eles diminuam seu consumo, deve provocar aumento semelhante no consumo por parte dos 
capitalistas cujos lucros aumentaram. (Podemos prescindir da hipótese de um lag temporal entre 
variação no lucro e variação no consumo capita]ista - se o efeito for instantâneo) a redução do 
consumo, por parte de um capitalista, ocorrerá simultaneamente ao aumento do consumo por parte 
de outros. Ver Possas, 1987: 101.) A soma I+ Ck, que determina os lucros agregados (desde que, 
mais uma vez, Cw = W), deve permanecer constante, a menos que a propensão ma'rginal a consun:llr 
dos capitalistas cujos lucros diminuíram seja diferente da média das propensões a consumir dos 
capitalistas do D3 cujos lucros aumentam (e, nesse caso, o resultado é imprevisível; a redistn'buição 
entre os capitalistas de uma massa de lucros dada poderia até promover aumento do consumo 
capitalista e, portanto, da massa de lucros). 
O aumento na massa salarial e no consumo dos trabalhadores gera necessariamente um 
aumento na renda nominal agregada. Este aumento (supondo que não haja desinvestimento em 
estoques de bens de consumo para trabalhadores) é lgual a: 
!1W ~ ACw ~ AY. 
Os lucros adicionais auferidos no D3 podem corresponder a um aumento da quantidade vendida e/ou 
dos preços. Se apenas os preços sobem (por exemplo, por não haver estoques ou capacidade 
produtiva ociosa no D3), a renda e os salários aumentam apenas nominalmente. Na hipótese de que 
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haja estoques de bens de conswno para trabalhadores e os preços do ~ permaneçam constantes, a 
massa de salários, o consumo e a renda reais aumentam. Possivelmente, haveria também aumento no 
~-ÇM e, portanto, na massa de salários W 3, dando origem a novo incremento no consumo dos 
trabalhadores. Deparamo-nos, novamente, com um tipo de efeito-muhiplicador, cujo resultado final, 
na hipótese de uma variação inicial á W 1. seria: 
lDt 1'1W1 11Cw ~ --~---~ 1'1 w, + 1'1 W, ~ 1'1 Wt + /'1N;. w1 
1-Q, 1-!b 
Em suma: abstraindo o saldo do comércio exterior e os gastos do governos, se Cw = W e 
dadas as decisões capitalistas de investir e de consumir, as variações salariais 
- são incapazes de provocar altemção na massa agregada de lucros, embora possam alterar 
sua distribuição entre os departamentos e entre os capitalistas de cada departamento; 
- alteram no mesmo sentido a renda nominal agregada; 
- conforme o comportamento dos preços no D3, podem representar alterações no consumo 
dos trabalhadores e na renda agregados reais, bem como no emprego. 
É interessante explicitar que, na hipótese de uma redução dos salários nominais, estando 
dados os preços praticados pelo l>:J, haveria queda na massa de salários, no consumo dos 
trabalhadores e na renda nominais e reais agregados e, possivelmente, no nível do emprego no IlJ. 
O mesmo raciocínio pode ser aplicado a hipotéticas variações salariais generalizadas. Para 
simplificar, suporemos, num primeiro momento, que a reação dos capitalistas à variação salarial seja 
uniforme em toda a economia. Examinaremos duas hipóteses: os preços são dados ou variam na 
mesma proporção dos salários. 
Considerando os preços dados, um aumento geral nos salários nominais gera queda nos 
lucros dos departamentos 1 e 2 e idêntico aumento nos lucros do 0:3: 
Os coeficientes !11 e f!2 aumentam com a queda dos coeficientes k e j. O coeficiente 0 3 
pennanece constante~ na hipótese de que o aumento salarial tenha sido, além de generalizado, 
homogêneo: 
11W/W1 ~ 11W/W2 ~ 11W/W3 ; 
11L f'1W,+I1Wz f'1W, 
L.1 W1+W2 Wl ' 
o que implica Q3 = W3/(W3 + L3) constante. 
A média ponderada dos preços dos bens finais produzidos pelos departamentos I e 2 pode 
ser usada como o índice de preços adequado ao cálculo dos lucros reais. Denominando Pk a essa 
média, temos que 
ALI +ALI /'1L, 
pk pk 
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No entanto, os capitalistas não se preocupam com a massa agregada de lucros (que só existe 
enquanto tal na teoria econômica e nas estatísticas ... ), e sim com os seus respectivos lucros. No caso 
acima~ os lucros dos capitalistas dos departamentos 1 e 2 podem ser seriamente afetados pelo 
aumento dos salários; mesmo no D3 pode haver insatisfà:ção -basta, para isso, que o aumento salarial 
deteiiDine uma alteração n..: composição da demanda dos trabalhadores, o que pode implicar uma 
queda nos lucros para muitos empresários do D3. 
Porém, 
As variações em W, Cw e Y são, igualmente, variações nomínais ~reais: 
6W1 +6W2 + 6W3 ~ 6Cw~ 6Y. 
Dados o investimento e o consumo dos capitalistas, 
AW1 = Awt.Nt; 
AW2=Awz.N2. 
Na hipótese de aumento salaria~ poderia haver 
"boas razões para supor que, decorrido um prazo suficiente para que as decisões de investir sejam 
rt:Vistas, elas venham a sofrer uma influência positiva do aumento inicial de saláriru: Isto porque, 
se a produção e a renda permaneceram inalteradas em D1 e D2, elas aumentaram em DJ, e, se esse 
aumento foi expressivo e aparentemente duradouro, pode levar as empresas do setor a decidir 
amplíar a capacidade produtiva, ao passo que nenhuma decisão de alterar a capacidade se 
justificaria nos outros selares. Logo, o efoito líquido sobre o investimento global será, se houver, no 
sentido de aumentá-lo e portanto os próprios lucros'' (Possas, 1987: 102). 
Uma queda salarial provocaria quedas nominais e reais na massa de salários, na renda e nos 
lucros dO P,, bem como queda no emprego nesse departamento. Aumentariam os lucros nominais e 
reais nos departamentos 1 e 2. 
Se os preços se alterarem na mesma proporção dos salários, não haverá nenhuma alteração 
real No caso de um aumento do salário nominal, 
~ o aumento dos preços do D3 na mesma proporção mantém os salários reais inalterados; a produção 
e o emprego no D3 tendem a pennanecer constantes; 
~ o repasse da elevação dos salários aos preços evita a queda dos lucros nos departamentos 1 e 2: os 
lucros nominais Lt, ~ e L3 sobem tanto quanto os preços, o que implica que os lucros reais se 
conservam inalterados; 
- com o aumento nominal de salários e de lucros, a renda nominal aumenta, mas a renda real não; 
- em todos os três departamentos mantêm-se as relações k e j; convém não esquecer que os 
aumentos salariais serão repassados aos preços ao longo de toda a cadeia produtiva, o que significa 
que para cada empresa a relação j será afetada pelo aumento do salário pago a seus traball>adores, de 
um lado~ e pelo aumento dos preços das matérias-primas (impactadas igualmente pela elevação 
salarial), de outro. 
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Uma redu..Ç.ão generalizada nos salários nominais produzirá apenas uma queda dos valores 
nominais de todas as variáveis. A queda dos preços evitará que os salários nominais reduzidos 
representem um poder de compra também menor- os salários reais, portanto, não sofrerão mudança: 
- os lucros nominais em todos os departamentos cairão na mesma proporção dos preços, o que 
sustentará os lucros reais; 
~ cairá a renda nominal, ficando a renda real inalterada 8 , 
Nenhuma das situações retratadas pode ser considerada uma descrição realista do que 
sucede. Na primeira, os preços não variam nem em função dos custos nem da demanda. Já a segunda 
é semelhante aos mercados fix, com preços determinados pelos custos; porém, nas economias 
capitalistas contemporâneas~ a formação do conjunto dos preços não segue um único padrão. Em 
ca.da cadeia produtiva, há mercados fix e jlex articulados de forma específica. 
Suponhamos um aumento salarial generalizado, numa economia com tais características. O 
recebimento, pelos traba1hadores, de uma soma monetária incrementada, transforma-se em 
acréscimo de demanda pelos bens produzidos pelo D:J. A possibilidade de que essa massa nominal 
íncrementada seja confirmada como um acréscimo de poder de compra depende do que suceder aos 
preços dos produtos do Ih 
A tentativa de adquirir mais mercadorias repercutirá, em primeiro lugar, sobre o conjunto dos 
bens :finais produzidos pelo DJ. Para que haja aumento real e imediato do consumo dos 
trabalhadores,. é necessário que haja estoques de mercadorias, que sejam colocados à venda a preços 
que tenham permanecido constantes ou aumentado em proporção inferior à dos salários. Na ausência 
de estoques, -o consumo real não poderá aumentar, e o acréscimo da demanda resultante do aumento 
salarial tenderá a ex:pressru:-se em aumento de preços (embora, em certos mercados, o ajuste ao 
excesso de demanda inicial possa ocorrer por meio da formação de filas). O efeito da ausênda de 
estoques sobre os preços poderá ser relativamente pequeno se houver capacidade produtiva ociosa; 
para uma dada variação salarial, os efeitos sobre os preços serão tão menores quanto menor o 
período necessário a que mais mercadorias sejam colocadas no mercado - o que dependerá, de um 
lado, da rapidez com que se alterem as decisões de produzir dos empresários e, de outro, da duração 
média do período de produção. 
Se examinarmos a cesta de bens de consumo, verificaremos a presença de produtos 
industrializados e de produtos primários. Independentemente da existência de capacidade ociosa, 
podemos esperar que, nos setoresfix, o aumento dos salários seja, pelo menos em parte, repassado 
aos preços. (Note-se que a manutenção do mark-up exige que o preço varie na proporção do custo 
8 Na capitulo 19 da Teoria Geral, Keynes sugere que, na hipótese de que a redução salarial acarrete uma redução nos preços, 
venha a ocorrer uma queda na taxa de juros e, devido a esta última, um aumento no investimento. Este ponto será 
retomado quando discutirmos as teorias do investimento e da taxa de juros. É conveniente antecipar, porém_, que, em 
primeiro lugar, este encadeamento não é necessário, podendo romperwse em um QU Q\Jtro ponto; em segundo lugar, c-Omo 
ressalta Keynes, se o investimento for de fato sensível a uma queda na taxa de juros-, será mais razoável promover esta 
última por meio da política monetária, sem incorrer no ônus político e wcial d.z.'Corrente de wna redução nos salários e 
nos preços. 
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variável unitário, do qual o custo salarial é apenas uma parte.) Nos setores jlex, o aumento da 
demanda representa uma pressão altista sobre os preços; o aumento dos custos pode ocasionar 
queda na produção. Ao lado deste impacto direto sobre os mercados flex finais, haverá também um 
impacto indireto sobre os mercados flex de produtos intermediários, à medida que o awnento da 
demanda pelos produtos finais leve seus produtores a alterar as expectativas de curto prazo ·e a 
aumentar as compras de matérias~primas. Este aumento dos preços flexíveis, sendo um aumento de 
custos para outros produtores, será em alguma medida transferido de um elo a outro da cadeia 
produtiva até chegar aos preços dos produtos finais do departamento, detenninando com isso novas 
alterações no poder de compra dos salários. Se, ao "final" deste processo - que está @lge de ser 
instantâneo - os preços houverem crescido na mesma proporção do aumento salarial, o salário real 
terá permanecido constante. O salário e a renda terão aumentado em termos puramente nominais; em 
termos reais, o salário, a renda e o coeficient~ Q terão permanecido constantes. 
O aumento da participação salarial na renda, em uma economia oligopolizada, encontra 
obstáculos no poder de mercado dos capitalistas - ie., em sua capacidade de repassar custos a 
preços - e na inelasticidade da produção de alguns dos setores do 0:3. Pode ocorrer que, para muitas 
firmas - ou mesmo para setores inteiros (por exemplo, setores menos oligopolizados) - seja inviável 
repassar aos preços esta seqüência de aumentos nos custos. Dado o aumento nominal dos salários, o 
!!_Umento real será tão maior quanto menores seiarn, de um lado. o r~asse aos preços dos aumentos 
nos salários e RO:S preços das matérias-primas e. de outro. o impacto do aumento da demanda sobre 
os preçosjlex. Nas palavras de Kalecki: 
"Conclui-se que a luta de classes, refletida nas reivindicações sindicais, pode afetar a distribuição 
da renda nacional, mas de um modo muito mais sofisticado do que o expresso pela crua doutrina de 
que quando os salários se elevam os lucros decrescem na mesma importância. Essa doutrina se 
mostra inteiramente errada. As mudanças que ocorrem na distribuição são {a) relacionadas com a 
generalizada concorrência impetjéita e o oligopólio [nos dois casos., Kaleckí tem em mente a 
formação de preços com base no mark-up} no sístema capitalista, e (b) elas estão contídav em limites 
consideravelmente estreitos. Todavia, o proces.'>o cotidiano de reivindícaçiio é um importante 
codeterminante da distribuição da renda nacional" (Kalecki, 1971: 100). 
Numa economia oligopolizada, é de se esperar que uma queda generalizada dos salários 
nominais produza uma queda do sa1á.rio real, do consumo dos trabalhadores, do emprego e da renda 
real. O impacto da redução nominal dos salários sobre essas quatro variáveis dependerá: 
a. do efeito da redução dos custos salariais sobre o mark-up dos setores fix. É provável ID!fL"lill.hl 
certa inflexibilidade dos preços à queda, o que implicaria aumento do mark-up e conseqüente queda 
na participação dos salários na renda real~ 
b. do efeito da diminuição da demanda efetiva pelos bens de consumo para trabalhadores sobre o 
preço das mercadorias provenientes de mercados fi ex do D3. A queda dos preços jle:x de produtos 
finais aliviará diretamente o efeito do salário nominal diminuído sobre o salário real. O efeito da 
queda dos preços das matérias-primas dependerá da medida em que essa queda seja transmitida ao 




custos de matéria-primas for apropriada pelos empresários sob a forma de uma elevação de seus 
mark-ups, a redução do salário real será mais acentuada. 
Analisemos agora dois casos particulares: suponhamos, mais uma vez, um aumento salarial 
genenJizado e homogêneo, sendo que os departamento 1 e 2 elevam seus preços na mesma 
proporção, ao passo que no departamento w os preços permaneçam constantes. Haverá um aumento 
º-OmiJL1!1- dos lucros L3. No entanto, o poder de compra desse fluxo nominal incrementado será 
corroído pelo aumento dos preços praticados pelos outros departamentos. Em tennos r.eai~ os 
lucros do D3 ficarão inalterados. 
Outra situação interessante seria aquela em que uma reestruturação de alguns mercados 
conduzisse a uma elevação dos preços e da razão k no D 1• Se o aumento dos preços não reduzisse o 
nível de investimento, haveria uma redistribuição dos lucros em favor desses capitalistas. Cairiam os 
lucros reais dos empresários dos departamentos 2 e 3; se a elevação de k houvesse beneficiado 
apenas os produtores finais, a redução dos lucros reais atingiria também os produtores intennediários 
alocados no D1. 
"As modificações do grau de monopolização são de ímportância decisiva não só para a distribuição 
de renda entre trabalhadores e capitalístas como também em alguns casos para a distribuição de 
renda da classe capitalista. Assim, o aumento no grau de monopolização motívado pelo crescimento 
das grandes corporações resulta em uma transferência relativa de renda das outray indústrias para 
as dominadas por tais corporaç5es. Des.<:a forma, a renda é redistribuída, passando das pequenat 
para as grandes empresas" (Kalecki, 1954: 13). 
A elevação de k no Dt não aumenta a participação dos lucros na renda agregada, pois é compensada 
pela queda na razão k real nos outros departamentos (ainda que, neles, não tenha ocorrido nenhuma 
alteração nominal nos preços ou no nível dos custos diretos). 
7 .5.1 Conclusão 
Não se pode negar a existência de uma oposição real entre lucros e custos (entre os quais os 
salários) no âmbito mícroeconômíco. A partir disso, o senso comum conclui que, se a renda 
agregada se compõe de lucros e salários, Y =L+ W, a elevação nos últimos necessariamente reduz 
L em igual montante. Esta conclusão viola o prfficípio da demanda efetiva, desconsiderando o futo 
de que a renda agregada é determinada pela agregação das decisões individuais de gasto. A falácia 
de composição repousa sobre um pressuposto implícito: a renda é constante. Na metáfora corrente, a 
renda é um '"bolon que pode ser dividido das mais variadas maneiras ~ aumenta-se o bocado de um 
dos convivas confiscando-se a fatia alheia. Em nenhum momento, porém, o raciocínio preocupa-se 
com explicar de que forma essa partição se dá, tão óbvia ela parece ser. Apela-se, simplesmente, a 
um duvidoso '1Jom~senso": o que é válido para um capitalista é válido para todos. 
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RENDA REAL E EXISTÊNCIA DE CAPACIDADE PRODUTIVA OCIOSA 
Para que a renda real possa crescer, é imprescindível que existam recursos produtivos ociosos. 
Após um período de expansão da economía, é normal que, em certos setores, surjam os chamados QQ:O!Q§: 
de estrangulamento da produção. Nesses setores, a produção atinge um nível máximo, ficando 
temporariamente impedida de aumentar, dada a escassez de recursos produtivos físicos e/ou human?s •. 
Não é provável que a inelasticldade da produção se instale em todos os setores ao mesmo tempo. A 
produção é sempre produção de uma mercadoria particular, realizada, em regra, a partir de um conjunto 
particular de insumos e de equipamentos operados por uma mão--de-obra dotada da qualificação 
necessária. Isso significa que a superação dos estrangulamentos pode exlgir um tempo não desprezível. 
(Por essa razão a hipótese de plena mobilidade dos recursos produtivos deve ser considerada uma ficção 
não muito científica de muitos economistas. A escassez de tomos mecânicos não pode ser remediada pela 
reconversão dos teares redundantes; camponeses não se transfonnam imediatamente em operãlios 
especializados. Se a produção exigisse apenas trabalho, insumos e equipamentos genéricos, os setores em 
que a demanda efetiva superasse a capacidade instalada atrairiam, em primeiro lugar, os recursos 
genéricos ainda ociosos, para depois disputar, com ofertas cada vez mais generosas, os recursos utilizados 
pelos demais setores. Isso não exclui a existência de insumos de uso mais ou menos generalizado, como a 
energia elétrica, para citar um exemplo extremo.} A falta de mão-de-obra especializada pode implicar que 
parte dos equipamentos permaneça inativa, até que essa mão-de-obra venha a se tomar disponível. A 
plena utilização dos equipamentos pode deixar desempregada parte dos trabalhadores; nesse caso, o 
tempo necessário à incorporação desses trabalhadores à atividade produtiva dependerá de que os 
empresários resolvam investir, do período de maturação do investimento e das decisões de produzir, uma 
vez que os equipamentos estejam instalados .. 
Suponhamos que, dada a escassez de algum tipo de recurso produtivo- equipamentos, matérias-
primas ou mão de obra- a produção do~ se tome inelástica. Nesse caso, a renda real dos trabalhadores 
não poderá aumentar. Um aumento do salário nominal resultará (a menos que haja formação de filas} 
numa elevação dos preços do 0 3, mantendo-se inalterado seu nível de produção e, portanto, o salário real. 
Na hipótese de que toda a economia tenha atingido seu limite máximo, a renda real agregada estará 
temporariamente impedida de aumentar (mas não de diminuir ... ). Nesse caso, o aumento da demanda 
efetiva por qualquer mercadoria tenderá a resultar num mero aumento do preço dessa mercadoria. Na 
hipótese de que o estrangulamento seja ocasionado pela escassez de insumos de uso mais ou menos 
generalizado, haverá uma limitação ao crescimento da produção de todos os setores que possuam tais 
insumos em suas cadeias produtivas. Nesse caso, um aumento da demanda poderá desencadear uma 
disputa pelos insumos; o desvio do suprimento dé insumos de uma cadeia produtiva para outra implicarâ 
que o aumento da produção de uma mercadoria se dê às custas da diminuição da produção de outras. 
" Segundo Keynes, inexiste qualquer mecanismo numa economia capitalista que garanta a manutenção permanente 
do pleno emprego dos recursos disponíveis. Kalecld argumenta no mesmo sentido; "mesmo o capitalismo 
contemporâneo, onde as profundas depressões são evitadas pela intervenção governamental, está ainda 
consideravelmente longe de um tal estado de plena utilização dos recursos. /sso é mais bem demonstrado pelo fato de 
que os preços dos bens finais são fixados com btue no custo, em vez de determinados pela demanda" {Kalecld, 1971; 
101) 
Em todos os casos analisados neste texto., pôde-se perceber que, dados o investímento e o 
consumo dos capitalistas, um aumento dos salários, ao implicar um aumento do gasto em consumo 
dos trabalhadores, necessa_riamente eleva a renda agregada (ainda que isso, às vezes, aplique-se 
apenas à renda nominal). O impacto da variação salarial sobre a massa de lucros não é direto; na 
hipótese de que os trabalhadores gastam o que ganham, tal impacto depende apenas das decisões de 
gasto final dos capitalistas - se estas se mantêm, os lucros permanecem constantes. 
O efeito sobre os salários reais exercido por um aumt.'flto nominal dos salários será 
determinado pela reação dos preços. Esta, por sua vez, dependerá da natureza dos processos de 
fonnação de preços e da existência de capacidade produtiva ociosa no ~ Na hipótese mais 
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favorável aos trabalhadores, haverá aumento real na renda agr~ª"da. Ou seja, aumenta a fatia dos 
trabalhadores porque o ~'holo" cresce ... 
A proposição kaleckiana quanto à relação entre lucros e salários, na sua expressão mais 
gera1, pode -ser emmciada da seguinte forma: é impossível estabelecer, em termos individuais ou 
agregados, qualquer efeito de uma variação de um item de renda sobre os demais que não seja 
mediado por decisões de gasto (Possas, 1987: 98-99). Essa proposição não é contraditória com a 
possibilidade de que variações salariais originem processos que resultem em variações nos lucros. 
Uma elevação generalizada dos salários nominais poderia, eventualmente, desencadear uma onda de 
pessimismo entre os empresários, levando-os a adiar planos de investimento; a elevação dos preços 
dos bens finais nos departamentos 1 e 2, da mesma forma, poderia ter corno efeito uma redução no 
investimento e no consumo capitalista. Nos dois casos, a queda dos lucros seria proporcional à 
retração do gasto capitalista, guardando uma relação apenas indireta com o aumento salarial. 
A ~nsão das hipóteses simplificadoras de que Cw === W e de saldo do comércio exterior 
igual a zero permite mostrar, igualmente, que variações nos salários, por meio do efeito que exercem 
sobre decisões de gasto, afetam a massa de lucros. 
Elimínando-se a hipótese de que os traball1adores gastam o que ganham, a diferenç.a entre 
consumo dos trabalhadores e salários toma-se um dos determinantes da massa de lucros: 
L~ I +Ck+(Cw- W) 
Os lucros aumentarão à medida que os trabalhadores gastem reservas ou se endividem (a 
propensão a consumir dos traballiadores, v, sendo> portanto, superior a 1); diminuirão à medida que 
os trabalhadores realizem aplicações (v< 1). Fica evidente que, dados o investimento e o c~nsumo 
capitalista, um aumento dos salários reduzirá a massa de lucros se ~ W > ô.Cw. Se, por outro lado, 
v> 1, o resultado da elevação salarial será um aumento dos lucros. 
O relaxamento da hipótese de que os trabaThadores gastam o que ganham não prejudica a 
compatíbilidade entre o principio da demanda efetiva e a teoria da distribuição da renda 
desenvolvida. O princípio propõe a determinação das variáveis de renda pelas decisões de gastar dos 
agentes. Ora, em todos os casos descritos, é impossível determinar o efeito sobre os lucros de uma 
elevação dos salários, enquanto não se conhecer o que sucede às decisões de consumir dos 
trabalhadores. 
As variações salariais, quando dão origem a variações nos preços, aheram a competitividade 
das mercadorias produzidas no país. Um aumento dos salários e dos preços pode reduzir as 
exportações e, com elas, o lucro dos setores exportadores e, ceteris paribus, os lucros agregados; 
podem cair também o emprego e a produção nesses setores. Mas a queda dos lucros não é um 
resultado direto do aumento salarial; resulta. isto sim, do efeito que o aumento dos preços exerce 
sobre as decisões de compra dos importadores (ver Kalecki, 1939: 88-90). 
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Principais conceitos introduzidos 
Fatores de distribuição da renda 
Multiplicação dos salários e do consumo dos trabalhadores 
Caráter subordinado do consumo dos trabalhadores 
Multiplicador kafeckiano 
Variacões localizadas e generalizadas dos salários nominais 
PARTE IV- APLICAÇÃO DE CAPITAL, INVESTIMENTO E JUROS 
Capítulo 8 -APLICAÇÃO DE CAPITAL 
Nos capítulos 8 e 9~ retomdllios o tema da valorização do capital e dos atn1mtos dos ativos, 
introduzido no capitulo 2. Neste capítulo. começamos por explorar um pouco mais os conceitos de 
prêmio de liquidez, dinheiro e moeda nacional A segtUr, mostramos como medir a rentabilidade dos 
ativos mediante o cálculo da taxa interna de retomo e do valor presente. No capítulo 9, o tema da 
composição do portfólio é aprofimdado, com especial ênfase para a decisão de investir. 
8.11NTRODUÇÃO: A AVALIAÇÃO DA RENTABILIDADE ESPERADA DOS ATIVOS 
Para obter uma teoria da determinação da renda agregada, é necessário elaborar uma teoria 
do investimento. Porém, como este é apenas uma das muitas aplicações de capital existentes, a teoria 
do :investimento é apenas um caso particular da teoria da aplicação de capital Antes de especificar os 
determinantes do investimento, é necessário desenvolver a análise geral do cálculo capitalista, com 
base no qual os empresários decidem a composição de seus portfólios. 
A avaliação da rentabilidade de uma aplicação resulta de urna comparação entre os retornos 
esperados e o poder de compra que deve ser temporariamente imobilizado sob a forma específica do 
ativo adquirido. No capítulo 2, vimos que há vários tipos de retorno. Dois deles foram tratados com 
certo detalhe: 
- as !l~_se-r@das são os fluxos monetários de receita derivados da utilização produtiva do ativo 
(lucros), de sua posse (juros, dividendos) ou de sua revenda (realização de ganhos de capital); 
- os custos de :matU!tenção são retornos negativos que resultam da mera presença do ativo no 
portfólio. O terceiro tipo de retomo, o prêmio de liguidez, foi relacionado à idéia de "flexibilidade"; 
nas palavras de Keynes, o prêmio de Jiquidez expressa a "conveniência e a segurança potenciais" 
advindas da posse de um ativo (Keynes, 1936: 159). Para discutir a maneira como se dá a 
composição do poltfólio, é necessário aprofimdar a análise sobre a natureza da liquidez, sobre o 
porquê de ser ela um atributo desejado pelos agentes e sobre seus detenninantes. 
A líquidez se distnlmi de forma muito desigual entre os ativos. Afirmamos, no primeiro 
capítulo, que o "dinheiro", por ter aceitação imediata, caracteriza-se por apresentar liquidez máxima. 
Por essa razão, uma análise mais detalhada da natureza do dinheiro parece uma fonna adequada de 
introduzir a reflexão sobre a Iiquidez. 
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8.2 LIQUIDEZ, DINHEIRO E MOEDA 
É conveníente, para nossa análise, definir de maneira precisa um conceito abstrato de 
dinheiro, independentemente daquilo que os agentes consideram "dinheiro'1 em suas operações 
cotidianas. Chamaremos "dinheiro" a um ativo ideal que 
a. cumpre as fimções de numerário, meio de pagamento e reseiVa de valor; 
h~ justamente por ser meio de pagamento e numerário, é a mais liquida reserva de valor (ou 
seja, o valor do prêmio de Jiquidez L é máximo); 
c~ apresenta Q = C =O. 
Como as duas primeiras proposições já haviam sido introduzidas no capítulo 1, discutiremos apenas 
a terceira. O custo de manutenção do dinheiro é zero, visto ser um ativo durável e de liquidez 
imediata (isento, portanto, de custos de transação). Já o sigJúficado da proposição de que Q ~O é 
menos trivial: por meio dela, estamos definindo o dinheiro como um ativo cujo poder de compra é 
estável; com isso, o dinheiro toma-se uma reserva de valor cuja posse protege o agente do risco de 
perda de capital. 
Um ativo é uma reserva de valor se sua posse permite transportar poder de compra presente 
para o futuro, com a menor perda possível durante o "trajeto". Todo ativo que opere como reserva 
de valor constítuJ um "elo entre o presente e o futuro" (Keynes, 1936: 204; Davidson, 1972: 62). 
As condições acima enunciadas definem o dinheiro como o mais seguro elo entre o presente e o 
futuro: garante a preservação do valor e assegura flexibilidade máxima. No entanto, é impossível 
haver no mundo real wn ativo que corresponda plenamente ao conceito abstrato de dinheiro. A 
própria multiplicidade de mercadorias e de ativos - e de preços que variam segw1do lógicas distintas 
- exclui a possibilidade de um ativo que mantenha uma relação de troca estável com cada uma dessas 
mercadorias e ativos. 
Em circunstâncias '):tOrmais" no capitalismo contemporâneo - que podem incluir uma taxa de 
inflação moderada e relativamente estável - a moeda nacional, emitida pelo Banco Central sob a 
fmma de moeda manual (papel-moeda e moeda metálica), é a coisa que corresponde de fonna mais 
adequada ao conceito de dinheiro: é o único ativo que exerce, conjuntamente, as três funções 
daquele, Porém, no exercício de cada uma das funções, a moeda compete com outros ativos; quanto 
maior a competitividade destes, mais se aproximam do conceito de dinheiro. Em circunstâncias 
"anom1ais" - como num processo que tenda a uma hiperinflação - a moeda é crescentemente 
substittúda por outros ativos e, aos poucos, deixa de exercer as funções do dinheiro. 
Uma condição necessária (mas não suficiente) para que wn ativo seja demandado como 
reseiVa de valor é sua durabilidade física, Trata-se de uma condição atendida por grande número de 
ativos. Para avaliar a adequação de um ativo como reserva de valor, o agente deve formular uma 
expectativa quanto ao comportamento do poder de compra nele contido durante o período em que 
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espera retê-lo no portfólio; este poder de compra esperado deve ser estimado tendo em conta o 
comportamento espemdo dos preços relevantes para o agente. Conforme as expectativas dos agentes 
e as estratégias por eles definidas, qualquer ativo durável pode ser utilizado como resetva de valor -
por exemplo, ouro, moeda estrangeira, terras ou estoques de mercadorias- mesmo que sua aceitação 
corno meio de pagamento sej .. baixa ou nula. 
Como reserva de valor, a moeda é um ativo entre muitos outros, cada qual com vantagens e 
desvantagens próprias. Quando há inflação, a posse de moeda gera perda de capital. que pode ser 
contabilizada como um Q negativo; o retorno da moeda (Q + L) torna-se diferente do retomo do 
dinheiro (por definição igual a L). 
Como numerário, a moeda distingue-se dos demais ativos de fonna mais clara: em condições 
nom1ais, é o único numerário de uso generalizado. Muitas vezes, a legislação estabelece que os 
contratos e os preços só possuem valor jurídico quando expressos em unidades da moeda nacional; 
porérn, isto não representa obstáculo definitivo a que os agentes, de comum acordo, estabeleçam 
contratos que, mesmo saldados com moeda, sejam denominados em outras unidades. 
Como meío de pagamento, a moeda nacional goza da vantagem de ser também o numerário 
predominante - a posse do ativo no qual está expressa a maior parte dos contratos e dos preços 
simplifica as operações de pagamento. Além disso, a moeda é o único ativo de "curso furçado": 
ofertantes e credores são legalmente obrigados a aceitá-la como meio de pagamento. A moeda pode 
ser imediatamente convertida em qualquer outra mercadoria ou ativo. Noutros termos, é por ser o 
meio de pagamento por excelência que a moeda é o ativo de liquidez máxima. A liquidez dos demais 
ativos é medida pela facilidade com que estes podem substituir a moeda como meio de pagamento 
ou permitir~ de alguma fonna, o acesso a ela (ou a outros ativos aceitos pelos agentes como meio de 
pagamento). (Há sempre uma margem para que agentes, de comum acordo, efetuem transações em 
outros meios de pagamento.) 
8.2.1 liquidez e prêmio de liquidez 
Segundo Keynes (1930: II, 67), podemos dizer que a liquitjez de um ativo depende da 
proporção em que ele seja 
"realízável com maior certeza a curto prazo sem perdas". 
A definição sugere que a liquidez apresenta três "dimensões": tempo, valor, e expectativa (Chick, 
!983: 304 ). A flexibilidade possibilitada por um ativo depende: 
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- da rapidez com que seja possível converter ("realizar") o ativo no meio de pagamento, cuja posse é 
necessária para a efetivação do dispêndio ("'dimensão-tempo" da liquidez); 
- da possibilidade de convertê-lo nesse meio de pagamento ao seu preço de mercado f'spor') sem 
que pa:ra isso seja necessário aceitar uma perda de capital ('~dimensão-valor''). 
A dimensão expectacional consiste no fato de que a avaliação da Iiquidez resulta de 
expectativa!:!: do agente quanto à maneira como se relacionam as dimensões tempo e valor. As 
questões cruciais são: na hipótese de uma necessidade imediata de meios de pagamento, que valor o 
proprietário esperaria obter com o ativo? Qual o diferencial entre este valor esperado e o val~r que 
se esperaria obter no caso de uma transação realizada com menos premência? 
Se a liquidez decorre da capacidade de o ativo converter-se em meios de pagamento, então 
todo ativo possui alguma liquidez: aquilo que não possui nenhuma liquidez não é reconhecido como 
um ativo pelos agentes. Esta conversão pode ser efetuada mediante: 
- a revenda do ativo; 
- o rompimento de um contrato, como no caso de uma retirada de caderneta de poupança num dia 
diferente daquele em que são creditados os juros; 
·a utilização do ativo como garantia para a obtenção de um empréstimo (Minsky, 1986: 180); 
- o recebimento do principal e dos juros, ao término do prazo acordado para o empréstimo; 
- o recebimento paulatino dos lucros~ no caso dos ativos produtivos. 
No que diz respeito à realização de um ativo mediante sua revenda, o determinante básico da 
liquidez é a existência de um mercado organizado, no qual todos os possuidores (não apenas os 
produtores ou emitentes) do ativo possam transacioná-lo; noutros termos, é essencial que exista um 
mercado secundário, no qual os ativos ''Velhos'~ possam ser transacionados (Davidson. 1982: cap. 3). 
O surgimento e a consolidação desse tipo de mercado são também influenciados pela disponibilidade 
do ativo, pelos hábitos dos agentes e por disposições legais; um fator importante é a própria natureza 
do ativo- por exemplo, ativos passíveis de padronização são transacionados com mais facilidade (ver 
a respeito Davidson, 1972/1978: 87). 
A existência de mercados organizados, centralizados e que operem com freqüência regular e 
relativamente elevada permite que os agentes mantenham-se a par das cotações a que as transações 
são realizadas. Quanto mais líquido um ativo, dado o prazo disponível para a operação de venda, 
menor a diferença entre o preço obtido e a cotação corrente. O referencial para as perdas 
mencionadas na definição de liquidez deve ser, portanto, o preço de mercado, e não o valor histórico 
ao qual o ativo foi adquirido (Hicks, 1974: 42-43). Um ativo liquido pode não ser uma boa reserva 
de valor. Um diferencial negativo entre o valor histódco e a cotação pelo qual o ativo é revendido 
significa uma perda de capíta~ mas não necessariamente uma baixa liquidez: a expectativa quanto à 
capacidade de realizar o ativo imediatamente ao preço corrente pode manter-se constante, mesmo 
quando este preço corrente sofre variações. 
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A liquidez dos ativos flutua também segundo a conjuntura econômica, em particular segmtdo 
a conjuntura do mercado em que o ativo é transacionado; a flexibilidade que um agente esperava de 
um ativo pode não se concretizar. A liquidez pode depender também do tipo de participação do 
agente no mercado: o possuidor de um lote significativo de ações de uma dada empresa pode temer 
· que a própria tentativa de vendê-las deprima a cotação abaixo do valor vigente até então. Por fim, 
cabe lembrar que, em um mesmo mercado, podem ser transacionados ativos de qualidade e liquidez 
di;;;tintas - no mercado de ações, por exemplo, é provável que os -agentes atnõuam às chamadas blue-
chips (ações tidas como mais estáveis e seguras) uma liquidez mais elevada. 
A liquidez de um ativo é avaliada pelo agente com base em suas expectativas quanto às 
dimensões tempo e valor. O prêmio de liguidez é um fluxo implícito de receita, cujo valor depende 
dessas expectativas; como veremos abaixo, quanto maior o prêmio de liquidez, ceterís paribus~ 
maior o valor que o agente está disposto a pagar pelo ativo. Possuir liquidez é condição necessária 
mas não suficiente para que o ativo apresente um prêmio de liquidez positivo. O prêmio de Iiquidez 
depende de wna avaliação subjetiva, por parte do agente, da vantagem decorrente da posse daquele 
particular ativo em dado momento. Por exemplo, ainda que a liquidez da moeda mantenha-se 
constante, a posse desse ativo pode ser considerada por um agente mais ou menos vantajosa~ 
confurme as circunstâncias; em princípio. um aumento do grau de confiança nas previsões deve 
diminuir a imR.9.rtància da liquidez da moeda (e portanto seu prêmio de liquidez), ainda que sua 
liquidez "intrínseca" não se altere. Os equipamentos de capital fixo, por seu turno, podem ser 
reconvertidos, como qualquer outro ativo, em dinheiro; porém, sua liquidez pode ser suficientemente 
baixa para que, na opinião da maioria dos agentes, seu prêmio de liquidez seja nulo. 
A ordenação dos ativos segundo sua liquidez deve, em princípio, coincidir com sua 
ordenação segundo seu prêmio de liquidez. Porém, esta coincidência não é estritamente necessária: o 
agente pode atn""buír a ativos de líquidez distinta (porém baixa) um prêmio de liquidez igual, por 
exemplo, a zero. Werenças na liquidez não são necessariamente proporcionais às diferenças no 
prêtnio: há circunstâncias em que, para um ou mais agentes, o prêmio de liquidez dos ativos mais 
líquidos (por exemplo, a moeda) aumenta de forma significativa, ainda que esses ativos não tenham 
se tomado relativamente mais líquidos do que os demais. 
8.2.2 Moeda nacional e outros meios de pagamento 
A moeda manual não é o único ativo utilizado diretamente como meio de pagamento. Nas 
economias capitalistas, parte signíficativa dos pagamentos é feita por meio de cheques, i.e., ordens 
de pagamento emitidas pelos agentes contra as contas correntes por eles mantidas nos bancos. Os 
depósitos à vista nos bancos nãQ.l>j'o moeda naciona,, mas meios de pagamento que a utilizam como 
numerário (o que não se confunde com o fato de que os bancos possuam res§_rvas em moeda); são 
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moeda escriturai, ie., moeda que existe apenas sob a forma de um registro contábil mantido pelos 
bancos; o· valor agregado dos depósitos à vista é normalmente muito superior ao estoque de moeda 
emitido pelo Banco Central (este ponto será retomado no capítulo 10). 
A posse de depósitos à vista é, sob alguns pontos de vista, mais vantajosa do que a posse. de 
moeda manual (Goodl1art, 1975 : 38, 112). Porén\ nem todos os pagamentos podem ser feitos com 
cheques. Os pagamentos ao governo~ por exemplo, são feitos sob a forma de moeda (embora sejam 
recolhidos pelos bancos sob a fonna de cheques). Além disso, é r~lativamente difícil negociar com 
cheques de terceiros. 
Semelhantes aos cheques são as notas nas quais os proprietários de cartões de crédito 
reconhecem uma divida; tais notas de débito são emitidas contra o fundo que representa o volume 
máximo de gasto permitido pela empresa, rnensahnente, a cada cliente. 
Em condições normais, não há outros ativos que operem diretamente como metos de 
pagamento 1 . O exercício do poder de compra contido nos demais ativos exige a conversão prévia 
em moeda manual ou em depósitos à vista, o que acarreta custos de transação - que podem assumir 
a forma de fluxos monetários (pagamentos de comissões de corretagem e gastos na aquisição de 
infonnações, por exemplo) e de custos implícitos em termos de dispêndio de tempo. Em muitos 
casos a rapidez e a taxa a que os ativos se trocam com moeda ou depósitos à vista estão sujeitos à 
incerteza. 
Entre os ativos que não atuam diretamente corno meto de pagamento, há muitos ativos 
financeiros cuja conversão em moeda ou depósitos à vista é relativamente rápida, segura e barata. 
Por esses motivos, estes ativos são, às vezes, denominados quase-moedas. Vejamos alguns 
exemplos: nas condições hoje vigentes no Brasil, não é possível emitir cheques contra contas de 
poupança - os depósitos nessas contas não podem ser usados em pagamentos enquanto não forem 
convertidos em depósitos à vista ou em moeda; porém, basta um telefonema ao banco para que a 
transferência da poupança à conta corrente seja efetuada. Já nas operações de open-market, os 
aplicadores tratam a compra de títulos da divida pública ~ sua recompra, a determinado preço~ num 
prazo relativamente curto {dias). Meios de pagamento a rec~ber em certo prazo podem ser 
considerados substitutos mais ou menos adequados de meios de pagamento disponíveis no presente. 
Nos tennos de Keynes {que, na citação abaixo, entende por "dinheiro" o conjunto dos ativos de 
maior liquidez), 
''podemos traçar a linha divisória entre 'dinheiro' e 'débitos' no ponto, seja ele qual for, que seja 
mais conveniente ao tratamento de um problema partícular. Por exemplo, podemos tratar como 
dinheiro qualquer comando sobre poder de compra geral do qual o possuidor não tenha aberto mão 
por um periodo superior a três meses, e como débi(.º o que pode recuperar em períodos mais 
longos; ou podemos substituir ru· 'três meses· por um mês, ou três dias, ou três horas, ou outro 
período qualquer. É muitas vezes conveniente na prática incluir como ;jinheiro os depósito .. s a prazo 
1 Porém, em outras épocas, outros ativos de emissão privada tivt.."ram grande impurtància como meíos de pagamento, como as 
letras de dmbio e as notas bancárias. Ver, por exemplo, Wray (1990). 
nos bancos e, ocasionalmente, mesm<J instrumentO..<;, como, por exemplo, as letra-r do Tesouro" 
(Keynes, 1936: 122; tradução revista). 
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Quase-moedas como títulos da dívida pública, depósitos em cademetas de poupança e 
depósitos a prazo são incluídos em definições menos estritas dos meios de pagamento (este ponto é 
retomado no capítulo 10). 
8.2.3 Características da demanda por liquidez 
Com base em Keynes, identificamos quatro motivações que explicam por que a liquidez dos 
ativos é um dos atributos levados em conta nas decisões de aplicação de capital: 
a. Motivo-transações~ A liquidez é desejada, em primeiro lugar, para que os agentes possam 
reali:?.ar seus gasto...§..."Qrdi_1]1Írios ou correntes (Keynes, 1936: 124} Trata-se aqui de transações 
relativamente repetitivas, como as de um assalariado que, no essencial, mantém constante o padrão 
de consumo~ ou as de uma empresa, que paga seus trabaThadores num dado dia do mês. 
b. Motivo-financiamento - Gastos extraordinários mas decididos com antecipação, 
especialmente quando vultosos, demandam preparação prévia. Antes de fechar o contrato para a 
compra de equipamento de capital fixo, ou de fazer uma oferta de compra de um lote significativo de 
ações, o agente procurará estar certo de deter os recursos necessários ao financiamento da compra. 
(Ver, sobre o chamadofinance motive, Keynes 1937d, 1937e e 1939.) 
c. Motivo-precaução - A manutenção de recursos líquidos é importante para que o agente 
possa lidar de forma satisfatória com. eventos imprevistos. Um acidt?Dte ou uma variação inesperada 
no fluxo de vendas podem, na ausência de reservas líquidas, tomar os agentes inadimplentes, 
sujeitando-os a vários tipos de penalidades. Por outro lado, um agente que esteja ilíquido pode 
perder 
"oportunidades imprevistas de realizar compras \'antajosas" (Keynes, 1936: 140). 
d~ Motivo-especulação - Os agentes podem manter reservas que possibilitem a realização de 
"g;t~.Q;;_contingenciais", i.e., gastos que o agente decidiu realizar desde que certas expectativas se 
cumpram. O agente que demanda liquidez para satisfazer o motivo-especulação é, de fmma geral, 
um "baixista" em relação a um ou mais ativos; o baixista acredita que o preço pelo qual o ativo e~iá 
sendo transacionado é «alto demais" e tende a cair; sua atitude deverá ser a de vender o ativo (se o 
tivt.."f em seu portfólio ), retendo recursos líquidos para recomprá-lo com agilidade tão logo a queda 
esperada do preço se efetive. O especulador, diz Ke}Ties, caracteriza-se pelo 
"propósito de obter lucros por saber melhor [ou ~ar S),lber melhor, ACMS] que o mercado o que 
trará o futuro" (Keynes, 1936: 124). 
Sabemos agora que a li qui dez importa em flexibilidade (ou conveniência) para realizar 
operações de portfólio em condições adequadas, bem como segurança contra eventos imprevisíveis e 
contra o risco de inadimplência. É c1aro que, ao demandar ativos para satisfazer os "motivos-
liquidez'~ acima mencionados, o agente levará em conta outros mnlmtos além do prêmio de 1iquidez. 
Para ativos de igual prêmio de liquidez, são preferíveis aqueles que7 na opinião do agente, 
desempenhem melhor o papel de reserva de valor. 
PREFERÊNCIA PELA LIQUIDEZ E DEMANDA POR DINHEIRO EM KEYNES 
Na maior parte da Teoria Geral, Keynes associa o atributo de liquidez ao "dinheiro~ (na acepção de 
meios de pagamento} e, com isso, identifica ~preferência pela llquidez" e demanda por dinheiro. Em vários 
capítulos, tudo se passa como se apenas o conjunto restrito de ativos que podem ser considerados 
"dinheíro~ fossem demandados devido aos motivos-liquidez. 
No capítulo 17, porém, Keynes deixa claro que 
"não existe um padrão de 'Nquidez' absoluto, mas simplesmente uma escala de liqui'dez (. .. ) A 
concepção acerca do que contribui para a 'Nquidez' é em parle vaga, modificando-se de tempos em 
tempos e dependendo das práticas socíais e das instituições. A ordem de preferência nas mentes 
dos possuidores de riqueza, por meio da qual, em qualquer momento dado, expressam sua 
percepção acerca da Hquidez é, porém, definida, e jsso é tudo o que precisamos para nossa anáfíse 
do comportamento do sistema econômico"(Keynes, 1936: 167; tradução revista). 
Keynes acreditava que, devido a um tratamento inadequado do papel da liquidez numa economia 
sujeita à incerteza, a economia "clássica~ havia incorporado a demanda por ~dinhe!ron como reserva de 
valor de modo meramente formal: 
"Mas, no mundo da economia clássica, que uso mais insano lhe foi reservado! p.e., ao dinheiro como 
reserva de va!or]/sto porque uma caracterfstica reconhecida do dinheiro como resetva de valor é a 
de ser estéril, enquanto que praticamente todas as outras formas de resetva de valor proporcionam 
alguns juros ou lucros. Fora de um hosplcio de loucos, por que alguém desejaria usar o dinheiro 
coma reserva de valor? (Keynes, 1937a: 173}. 
O dinheiro é demandado como reserva de valor porque na verdade não é estéril, mas provê um prêmio de 
Jiquidez elevado (ao mesmo tempo em que implica um custo de manutenção desprezível). Para realçar 
este ponto, Keynes sublinhou a diferença entre o prêmio de liquidez do dinheiro e o dos demais ativos. O 
dinheiro é demandado como reserva de valor, entre outras razões, porque 
"( ... ) em parte por motivos razoáveis e em parte por razões instintivas, nosso desejo de manter o 
dnheiro como reserva de valor constitui um barômetro do grau de nossa desconfiança de no.ssos 
cálculos e convenções quanto ao futuro( .. .) A posse de dinheiro real tranqüiliza nossa ínquietação; e 
o prêmio que exigimos para nos separarmos dele é a medida do grau de nossa inquietação" (/oc. 
ci.). 
Esta proposição - que enfatíza a demanda de liquidez pelo motivo-precaução- pode ser reposta em 
tennos mais gerais, compatíveis com a concepção da liquidez como uma ~escala~: a preferência pela 
líquidez aumenta com o ~grau de desconfiança", tomando mais desejáveis os ativos relativamente mais 
líquidos. De acordo com as circunstâncias (por exemplo, o comportamento corrente e esperado dos 
preços), o aumento da demanda pelos ativos mais líquidos se distribuirá entre eles, dentre os quais, com 
destaque, figuram a moeda nacíonal, os depósilos à vista e as quase-moedas. 
Os ativos cuja liquidez é desejada para fins de transação e de financiamento são incorporados 
ao portfólio com o objetivo de serem empregados em momentos relativamente previsíveis e 
próximos no tempo. Tais razões tornam aconselhável o emprego de ativos de liquidez elevada, 
particularmente daqueles que possam ser diretamente empregados como meios de pagamento. O 
mesmo se dá no caso do motivo-especulação, quando os eventos esperados são considerados 
inúnentes. Quando o agente prevê que a necessidade de liquidez se dará mm1 momento distante, ou 
indeterminado (como no caso do motivo-precaução), a utilização de ativos menos líquidos pode 
tornar-se mais interessante; a um ativo mais liquido, o agente pode preferir um ativo do qual se 
espere um valor estável em face de um índice de preços, ou mesmo a possibilidade de obter uma 
quase-renda mais ou menos elevada. (Na verdade, um mesmo ativo pode ser retido em vittude de 
satisfazer mais de um dos motivos, assim como um mesmo motivo pode ser satisfeito por uma 
combinação de ativos.) 
8-9 
A intensidade com que o atnOuto da 1iquidez é valorizado pelo agente, quando e!!.te compara 
os vários ativos, decorre da importância que, para ele, assumem os motivos-liquidez e pode ser 
denominada preferêncm._pe1a lj_quide:.t;. Em princípio, um aumento da preferência pela liquidez deve 
ensejar uma tentativa, por parte do agente. de reestmturar seu portfólio, aumentando a proporção 
dos ativos relativamente .mais líquidos. 
8.2.4 A taxa de liquidez 
É evidente que a posse de moeda não origina qualquer fluxo !UO»eJ.!ri..º- de receita. Ao optar 
por conservar moeda em carteira, o agente está ciente de que, com esta aplicação, não terá, ao fim 
do periodo, mais do que a mesma quantidade inicial de moeda (com um poder de compra inalterado, 
na hipótese de que os preços se mantenham constantes). A posse de moeda possibilita vantagens de 
outra natureza: permite ao agente desfrutar de uma flexibilidade que, em algum grau, perderia se 
trocasse a moeda por qualquer outro ativo; essa flexibilidade poderá permitir a ele, por exemplo, 
realizar, ao longo do período, aplicações vantajosas que, de inicio, não eram conhecidas ou não 
estavam disponíveis. 
O único rendimento inerente à moeda (abstraindo possíveis mudanças em seu valor derivadas 
do comportamento dos preços) é seu prêmio de liquidez, um fluxo implicij_Q. que não se materializa 
numa receita monetária, mas ao qual pode ser imputado um valor em moeda. A importância que 
cada agente atribui à posse de moeda pode ser medida pela relação entre o prêmio de Iiquidez e a 
som em moeda a ele correspondente, a que chamaremos taxa de liquidez da moeda: se, por 
exemplo, o prêmio de liquídez de $100 é avaliado em $5, a taxa de liquidez é de 5%. 
A taxa de liquidez equivale à taxa de juros virtual a partir da qual o agente abriria mão da 
posse de moeda; trata-se de uma taxa de juros imaginária, sem qualquer relação necessária com a 
taxa de juros de rrr~rcadQ observada em um momento qualquer. Enquanto a taxa de liquidez superar 
a rentabilidade de outras aplicações, o agente preferirá reter moeda a adquirir outro ativo. Por 
exemplo) uma taxa de Iiquidez de 5% significa que, para o agente, a retenção de moeda é preferível a 
qualquer outra aplicação que prometa uma rentabilidade inferior a 5%. Se, porém, a remtmeração 
associada a um ativo for também de 5%, será indiferente ao agente reter moeda ou adquirir o ativo. 
Um aumento da preferência pela liquidez, em princípio, deve implicar também um aumento 
da taxa de liquidez. Haverá, porém, outros fatores em jogo; por exemplo, a taxa de inflação e a 
confiança na solvência das instituições que emitem ativos como depósitos à vista e títulos de dívida. 
De forma geral, a taxa de liquidez variará confonne a posse de moeda seja considerada mais ou 
menos vantajosa em relação a outros atívos de liquidez elevada. 
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Na prática, não há por que supor que a taxa de liquidez diga respeito exclusivamente à 
moeda nacional Para a maior parte dos agentes, não há diferenças significativas entre o prêmio de 
Jiquidez da moeda e, por exemplo, o dos depósitos à vista. A taxa de liquidez pode ser conceituada, 
então, como a taxa que remllllera a posse dos ativos que o agente situa no extremo do gradiente de 
liquil ~z. Ela passa a ser, noutros tennos1 a taxa de liquidez -daquilo que os agentes consideram 
"dinheiro"- e que equivale, em gera~ ao conjunto dos ativos que atuam diretamente como meio de 
pagamento. 2 
Estaremos supondo, nos próximos itens, que a taxa de Jiquidez é detenninada exclusivamente 
pelo prêmio de liquidez dos meios de pagamento, o que equivale a dizer que, por hipótese, os meios 
de pagamento estão sendo identificados ao conceito abstrato de dinheiro. 
8.3 PREÇO DE DEMANDA E RENTABILIDADE DOS ATIVOS 
Como a valorização do capital não é instantânea, a avaliação da rentabilidade dos ativos deve 
lidar com o fato de que o dispêndio na aquisição dos ativos e os retornos ocorrem em momentos 
distintos no tempo: 
"O lucro cresce no foturo; incorre-se no custo no presente. Somas de dinheiro não podem, porém, 
ser comparadas ao longo do tempo mesmo em periodos de estabilidade nos preços: o dinheíro hoje 
vaie mais do que o dinheiro amanhã, devido aos usos alternativos que se pode dar a ele se você o 
tem no presente." (Chick, 1983; 120). 
Existem dois procedimentos nonnalmente utilizados para avaliar a .rentabilidade dos ativos e, com 
isso, possibilitar sua comparação. Um deles recorre à noção de taxa interna de retornQ; o outro, à 
noção de valor presente de um fluxo futuro de .rendimentos. Começaremos por analisar este ú1timo 
método. 
8.3.1 Preço de demanda: primeira aproximação 
O valor de um ativo, para um agente qualquer, é tanto maior quanto melhores forem as 
perspectivas de conservação e valorização do capital aplicado. O p_reço de demanda é o valor que. de 
acordo com suas expectativas, o agente ínm..uta a um ativo cuja aquisição esteja analisando; em 
outras palavras, o preço de demanda corresponde ao valor máximo que um agente estaria disposto a 
2 Veremos, no último item deste capítulo, que a taxa de liquidez é a "eficiência marginal do dinheiro"< É importante sublinhar 
que o rol de ativos considerados ndinheiro" pelos agentes varia conforme o agente e o tipo de- traosaçiio considerada; um 
fenômeno conheddo é a aversão a operações bancárias, por parte de agentes envolvidos em atividades ilegais; para eles, 
"dinheiro~ pode incluir apenas moeda nacional e moedas estrangeiras, exduíndo, por exemplo, depósitos à vista, cuja 
tua de liquidez pode ser avaliada em wn grau muito inferior à daquelas moedas. 
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pagar pelo ativo ~ ninguém paga por um ativo mais do que ele va)e. Nos termos da matemática 
financeira, o preço de dernanda é simplesmente o va1or presente de um ativo, que equivale à 
somatória dos valores presentes dos rendimentos futuros. 
Um exemplo simples esclarecerá esta definição. Consideremos um agente "A" que~ 
precisando endividar-se para financiar uma aplicação de capital emita um título de dívida, que 
oferece a um segundo agente, "B". No título, A se compromete a pagar aBa soma de $110 ao cabo 
de um ano. Suponhamos que o titulo seja oferecido pelo va1or de $105; logo, A oferece a B uma 
taxa de juros de aproximadamente 4,8%. 
Analisemos o ponto de vista do credor potencia~ indeciso entre emprestar a A (adquirindo o 
título de dívida ofertado), ou manter seus recursos em forma líquida. Quanto vale, na opinião de B, 
uma promessa de pagamento de $110 em um ano? Certamente, menos do que $ll0 hoje- pois esse 
valor poderia ser destinado a outra aplicação ou retido em carteira sob a fmma de meios de 
pagamento, provendo certo prêmio de Iiquidez (na verdade, o titulo de dívida provê, além dos juros, 
certo prêmio de liquidez, provavelmente inferior ao da moeda e que, para simplificar, abstrairemos 
por enquanto} O preço de demanda do título é o valor máximo que B estará disposto a emprestar a 
A, por esse prazo e em troca dessa promessa de pagamento. 
Suponhamos que, para B, a taxa de liquidez do dinheiro seja de 10% (não importa aqui qual 
o rol dos ativos considerados "'dinheiro" pelo agente). Como a taxa de liquídez supera a taxa de 
juros, a oferta de A não será aceita. Uma outra forma de expressar este ponto consiste em dizer que, 
a fim de obter $110 em um ano, B precisaria aplicar em dinJ1eiro- i.e., naqueles ativos cuja taxa de 
liquidez seja de 10%- um valor menor do que o que seria aplicado no titulo de dívida (110/1,1 = 
lOO). O valor presente de uma soma a receber no futuro depende da taxa de desconto empregada; 
para uma taxa de desconto igual àquela taxa de liquidez de 10%, o valor presente de $110 em um 
ano é igual a $100. Logo, o agente B não pagará mais do que $100 por um ativo que prometa $110 
em um ano. 
Podemos admitir, numa primeira aproximação, que o valor de $100 é, na avaliação de B, o 
l!!YS.QJf.QJJemm_tda do título oferecido por A: o agente B não emprestará a A um valor que exceda o 
preço de demanda do título. Suponhamos que o agente A tome a oferecer a B o titulo> agora por um 
vaíor igual a $100. Para B, a nova oferta toma indiferente aplicar em dinheiro ou no título; ambas as 
opções prometem um retorno de $10: no caso do dinheiro, trata-se de um retorno imputado (o 
prêmio de Jíquidez); no caso do título, trata-se de um fluxo monetário (os juros). 
A taxa de liquidez do agente mede sua preferência pela liquidez provida pelo dinheiro e pode 
ser entendida corno uma espécie de piso, uma taxa mínima de remmleração aceitável: ele sempre 
preferirá a liquidez garantida pelo dinheiro a uma aplicação cuja rentabilidade esperada seja inferior à 
taxa de liquide7~ A utiliz..ação da taxa de liquidez como taxa de desconto significa que o preço de 
demanda de um ativo é obtido mediante uma comparação entre os rendimentos associados a est~ 
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ativo e as vantagens derivadas da posse de dinheiro. O preço de demanda equivale ao valor da 
aplicação em dinheiro que possJ.bilitaria rendimentos equivalentes aos prometidos pelo ativo; se o 
valor a ser aplicado no ativo for inferior a seu preç-o de demanda, é mais vantajoso adquirir o ativo 
do que conservar dinheiro. Em nosso exemplo, na hipótese de que o título fosse oferecido _por A a 
um valor de $99, B teria interesse em realizar o empréstimo. 
A taxa de liquidez altera-se com a preferência do agente pela liquidez possibilitada peJo 
dinheiro. Suponhamos que, na avaliação do agente B, aumente esta preferência - e com ela aumente 
o ônus da perda de liquidez- implicando o aumento da taxa para 15%. Na nova situação, o sacri.ficio 
da liquidez só vale a pena se compensado por uma rentabilidade maior do que a vigente na situação 
anterior. Há, portanto, uma queda no preço de demanda do título de dívida: 
pD 0 ' 110/1,15 ~ 95,65. 
Para receber $11 O em um ano, B agora está disposto a ceder no máximo $95,65 no presente. 
(De forma semelhante, wna diminuição na taxa de Jiquidez aumenta a soma de que o aplicador está 
di6.1Josto a abrir mão em troca de uma dada promessa de pagamento futuro.) 
No exemplo numérico, a abordagem do preço de demanda lançou mão de algumas 
simplificações: 
- consideramos um ativo cujo retorno ocorre de uma única vez, ao ténnino de um período de 
realização de um !IDo; 
- abstraímos o fato de que o título de dívida oferece outros retornos além da quase-renda sob a 
fonna de juros (além disso, na comparação entre o título e o dinheiro, deixamos de lado o que 
definiremos no próximo capítulo como a taxa de risco e incerteza dos ativos). 
Numa formulação genérica (mas ainda simplificada), o preço de demanda é calculado como 
p ~_,_(Q"'--ccC_+:c-L-"")~,_ l-'(,_,Q~-c-Ccc+~L~), + + (Q-C+L)" 
D (J+j) (J+j)2 ... (l+j)" 
sendo 
Q - quase-renda; 
C - custo de manutenção; 
L- prêmio de liquidez; 
i:~ 
' (1+j) 
(Q- C - L )i= Fi- retornos totais (esperados e/ou contratados) do ativo no período i; 
j- taxa de liquidez do aplicador; 
n - período de realização do ativo 3 . 
-----
3 No caso particular de uma perpetuidade de renda fixa, ou seja, de um ativo não-resgatável que ofereça a cada período uma 
remuneração F de valor pré-fixado em dinheiro, llt preço de demanda será pD = F I j. Para uma aprt..-sentação do coo.::eito 
de valor presente, pode-se recorrer a qu.dquer lhro de tl'Jtemática financeira ou, por exemplo. a Dornbu.srh e Fischer, 
1990: 395·39&, 
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Dados os retomos F, uma variação na taxa de li qui dez terá como efeito uma variação em 
sentido oposto do preço de demanda. Dada a taxa de liquideZ;. uma variação nos retornos detern::üna 
variação de mesmo sentido no preço de demanda do ativo. 
No caso dos títulos de dívida, o custo de manutenção pode ser considerado desprezíveL Isso 
nos permite concluir que, nos exemplos numéricos acima, o preço de demanda do titulo foi 
subestimado, pois desconsideramos seu prêmio de liquidez. 
O valor do fluxo Fi não é necessariamente o mesmo para cada período. É plausível imaginar 
que, no caso do equipamento de capita~ este fluxo esperado diminua devido ao desgaste do 
equipamento (que pode impor custos l.UlÍ:tários mais elevados) e à concorrência de equipamentos 
mais novos. Por outro lado, o número de periodos variará não só de um ativo para outro como para 
o mesmo ativo. Este último caso pode suceder, por exemplo, quando diferentes agentes ava1iau1 a 
vida econômica útil de um equipamento (ou quando um mesmo agente r e formula as expectativas); 
outro exemplo seria o de agentes que compram um título tendo em vista a revenda futura, mas em 
diferentes prazos. 
8.3.2 Preço de demanda, preço de oferta e preço de mercado 
É impmtante sublinhar o fato de que a taxa de liquidez e as expectativas com relação ao 
fluxo Fi são determinadas subjetivamente pelo aplicador. Logo, o preço de demanda de um mesmo 
ativo varia de um agente para outro. Além disso, esses preços de demanda não têm relação 
necessària com o preço de mercado. 
Para que ocorra uma transação qualquer, é necessário que os agentes envolvidos cheguem a 
um acordo com relação ao preço do ativo em questão. O preço a que um ativo vem a ser 
efetivamente transacionado é seu preço de mercado. Já o ll@.ÇQ_.de oferta de um ativo corresponde 
ao valor mínimo que seu possuidor (que não é necessariamente o produtor ou emissor do ativo) 
considera necessário receber para desfaz.er-se dele. A condição necessária a que se estabeleça o 
contrato entre os agentes é que o preço de mercado (pM) esteja contido no intervalo entre o preço 
de oferta - detenninado pelo vendedor - e o preço de demanda - determinado pelo comprador do 
ativo: 
pO 5 pM 5 pD. 
Se o preço de demanda for ínferior ao preço de oferta, o possuidor do ativo preferirá retê-lo em sua 
carteira, 
No caso das mercadorias produzidas em mercadosfix, o preço de oferta é o preço desejado e 
decidido pela empresa, i.e., o preço necessário a que o produtor aceite vender as mercadorias 
estocadas ou o preço que o induz a produzir uma unidade adicional. No caso dos mercadosjlex de 
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mercadorias, o preço de oferta no período de produção é o preço desejado; no período de mercado, 
varia conforme a inclinação da curva de oferta SM (i e., no período de mercado). 
Uma empresa que deseje endividar-se deverá fixar um preço de oferta para o título em que se 
compromete a pagar um certo fluxo de rendimentos futuros. A relação entre os pagamentos fut~ros 
e o preço de oferta do título é, em outras palavras, a taxa de juros máxima que a empresa está 
disposta a pagar. A empresa avalia que, a taxas superiores, os rendimentos da aplicação que deseja 
realizar tomam-se inferiores ao custo dos recursos necessários para financiá-la. 
Retomemos o exemplo numérico anterior, agora sob o ponto de vista do agente A 
Suponhamos que a rentabilidade esperada da aplicação que A deseja financiar com o empréstimo de 
B s~a de 20%. O preço de oferta de um título de dívida no qual ele se compromete a pagar, em um 
aJJo, $110, deverá ser igual a 
Recebendo $91,67 pela promessa de pagamento de $110 em um ano, o aplicador A esperaria 
obter o mínimo suficiente para honrar seus compromissos, pois a taxa de juros seria equivalente à 
rentabilidade esperada; a aplicação de $91,67, obtidos mediante empréstimo, a uma taxa de 20%, 
renderia, segundo as expectativas do agente, exatamente os $110 devidos ao credor. Um empréstimo 
inferior a $91,67 implicaria uma taxa de juros superior à taxa de rentabilidade esperada e uma 
expectativa de prejuízo. 
O empréstimo ocorrerá se houver consenso entre A e B quanto ao valor do título de divida. 
O preço de mercado do título deverá situar-se entre o valor mínimo de $91,67, determinado pelo 
ofertante do título A, e o ,máximo de $100, determinado pelo demandante B, na hipótese de que sua 
taxa de liquidez seja de 10%; na hipótese de uma taxa de liquidez de 15%, comprime-se o intetvalo 
em que a negociação é possíve~ pois o preço de demanda cai para $95,65. 
É evidente que, no mundo real, as relações entre ofertantes e demandantes de ativos tendem 
a ser bem mais complexas (e menos pessoais). Os mercados são constituídos por grande número de 
agentes que concorrem uns com os outros em busca das melliores aplicações de capital A 
detenninação do preço de mercado de títulos de dívida depende da relação existente entre oferta e 
demanda pelo ativo. O ofertante de um ativo procurará explorar a seu favor as diferenças entre os 
demandantes potenciais, de forma a obter o preço mais vantajoso. 
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8.3.3 Preço de demanda e rentabilidade 
Dado o preço de demanda de um ativo, calculado pelo demandante potencia~ a aplicação 
será tanto mais vantajosa quanto menor o custo de aquisição, dado pelo preço de mercado: A 
relação entre ambos constitui, portanto, um índi.ç_ç__de r~ntªJ;>jlida-d~. 
No exemplo, o valor máximo desse índice é 100/91,67 = 1,09, pois seria impossível adquirir 
o titulo emitido por A por um valor inferior a $91,67. A esse índice máximo corresponde uma taxª 
de rentabilidade igual a 1,09- I ~ 0,09, ou 9%. 
Nos mercadosfix, o custo de aquisição dos ativos é o preço de mercado, que coincide com o 
preço de of-erta e é conheddo previamente peJo demandante (embora certos demandantes possam 
obter descontos em relação ao preço de mercado, em função de contratos ou do volume de 
compras), Nos mercadosflex, a comparação se dá entre o preço de demanda e o preço de mercado 
que o demandante espera obter (ou I!f§ÇO de mercado~~.rado ). 
A igualdade entre preço de demanda e preço de mercado (conhecido ou esperado) sígaifica 
que o ativo vaJe, na opinião do aplicador, exatamente a soma de dinheiro que deve pagar para 
adquiri-lo, Nesse caso, inexiste vantagem em abrir mão do dinheíro para adquirir o ativo e, para o 
ap_licador, é :indiferente aplicar em dinheiro ou no ativo em questão. 
O fato de que o preço de demanda de um ativo supere seu preço de mercado não representa 
uma condição m,Yic"!çpte para que a aplicação seja realizada: a decisão de aplicar pressupõe uma 
comparação entre rendimentos esperados e custo de vários ativos. A aplicação JUais vantajosa é 
aquela que possibilita a compra do ativo mais valioso pelo custo mais baixo. Ao comparar vários 
ativos, o aplicador optará por aquele para o qual fur maior o índice de rentabilidade, dado pela 
relação entre o preço de demanda e o preço de mercado, efetivo ou esperado. 
8.4 A EFICIÊNCIA MARGINAL DOS ATIVOS 
Um segundo procedimento habitual de avaliação da rentabilidade é o cálculo da eficiência 
marginal do ativo (denominada taxa interna de retomo nos manuais de matemática financeira). A 
vantagem re~'Ultante da aplicação em um ativo é denominada por Keynes a efiçiênçj-ª desse ativo. A 
eficiência de uma unidade adicional de um ativo é a eficiência TI!-ªIgil!.ill deste tipo de capital 
A eficiência marginal do capital deriva de urna comparação dir~tg_ entre o fluxo esperado de 
rendimentos e o preço ao qual o demandante pode comprar ou espera poder comprar o ativo w 
vamos chamáAo, genericamente, preço de mercado (que pode ser conhecído ou esperado pelo 
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demandante). Dado o fluxo esperado Fi e o preço de mercado do ativo, a eficiência marginal do 
capital rm é calculada da seguinte fonna: 
F1 F2 Fn i: f; 
PM= (l+rm) + (l+r.)' + ... +(i+r.)"= , (l+rmY 
A eficiência marginal do capital é a taxa de desconto que toma a somatória dos valores presentes ~dos 
fluxos _F igual ao preço de mercado do ativo. (A definição de eficiência marginal em Keynes é um 
pouco diferente; por motivos que não interessa aquí discutir, Keynes identifica o custo de aquisição 
do ativo a seu preço de oferta, definindo este último de uma forma apropriada apenas a mercadorias. 
Ver Keynes, 1936: 101.) 
[:: PREÇO DE DEMANDA DO DINHEIRO 
O possuidor de uma soma de $100 em dinheiro que avalie a taxa de Hquidez em, por exemplo, 5(1/c, 
assegura um fluxo implícito de $5 (o prêmio de liquidez). Como Q -= C = O, segue-se que o preço de 
demanda de uma certa soma em dinheiro é sempre igual a essa mesma soma: 
PD = 105/1,05 = 100 
Se o preço de demanda de um ativo resulta de uma comparação entre os rendimentos do ativo e 
os rendimentos do dinheiro, fica evidente que o preço de demanda de $1 é necessariamente $1: aplicar em 
dinheiro é sempre equivalente a ... aplicar em dinheiro! Porém, o fato de que o preço de demanda de uma 
certa soma de dinheiro seja constante não implica que o prêmio e a taxa de liquidez sejam constantes: 
"' dinheiro (. .. ) provê um retomo em espécie na forma de proteção contra contingências. Mas o 
preço de uma unidade de dinheiro é :sempre um dólar, de forma quq o preço pago pela proteção 
provfda por um dólar não pode variar. Contudo, o valor da proteção que um dólar provê pode mudar. 
Quando isso ocorre, o preço das opções a reter dinheiro - ou seja, o preço de outros ativos - deve 
mudar" (Minsk:y, 1986: 180}. 
Como o preço de oferta de uma soma em dinheiro é também igual a ela própria, a rela@q entrf;l 
preço de demanda e preço de oferta do dinheiro é sempre igual à unidade. Este resultado permite reco!ocar 
o significado da igualdade entre preço de oferta e preço de demanda de um ativo qualquer. quando isso 
ocorre, o valor presente dos fluxos esperados da aplicação será equivalente ao valor presente dos fluxos 
Implícitos derivados da posse de dinheiro em carteira. 
Pode~se calcular a eficiência marginal de qualquer ativo, seja um equipamento, um título de 
divida ou a moeda nacionaL A idéia de "eficiência" não diz respeito diretamente à proilltüvidade 
fi&iç_ª do ativo (mesmo nos çasos em que esta pos:<;a ser definida); é óbvio que, no que se refere a 
equipamentos, dado seu preço de mercado, a eficiência marginal dependerá da c-Omparação entre 
receitas e cu~ios de produção, que são ~ ambos - afetados pela eficiência técnica do equipamento, 
entre outros fatores. 
Tal como se dá par:- o cálculo do preço de demanda, o cálculo da eficiência marginal de cada 
ativo é reaJi?..ado individualmente pelo capitalista. Isso significa que um mesmo ativo pode ter sua 
efic.iênc.ia avaliada de fonua distinta por capitalistas distintos: podem diferir as expectativas quanto 
ao fluxo de rendimentos, ao período de realização e ao preço de mercado do ativo. 
Desde que a eficiência de um ativo supere a taxa de liquidez do dinheiro, haverá vantagem 
em dispor do dinheiro para adquirir o ativo. Mais uma vez, trata-se de urna condição necessária mas 
não suficiente a que o ativo seja de fato adquirido. A decisão :final resultará de uma comparação 
entre as eficiências marginais de certo número de ativos. Evidt"11tement ~. o capitalista deverá aplícar 
seus recursos na aquisição dos ativos que, em sua opinião_, possuam maior eficiência, sendo que 
1 
"A mais alta destas eficiências marginais pode, então, ser considerada como a eficiência marginal 
do capital em ge:ral"' (Keynes, 1936: 101). 
8-17 
No caso do dinheiro, o fluxo de rendimentos F esperado ao cabo de um período é a própria 
soma de dinheiro originalmente detida pelo agente - igual ao preço de ofetia do dinheiro - acrescida 
do prên:Uo de iiquidez. A taxa que iguala este fluxo F ao preço de oferta do dinheiro - isto é, a 
~fiçj~l_lQÍa ill!!IKÍJlaCdo dinheiro - é igual à taxa de líquidez do dinheiro, tal como avaliada pelo agente; 
é Ull1Jl taxa (subjetiva) dej]!rq:;. 
8.4.1 Comparação entre os dois procedimentos 
O ru.~.Ç...Q".d~ ... d~m_ru;td%_- o valor atn1aúdo a um ativo por um possível demandante- é funç~o de 
duas variáveis independentes: o fluxo Fi e a taxa de liquidez. A avaliação da rentabilidade de um 
ativo só se completa, porém, com a presença de um terceiro elemento, que é seu preço de mercado. 
Na equação da eficiência marginal do ativo, as variáveis independentes são o fluxo Fi e o 
preço de mercado do ativo. A comparação entre a eficiência marginal do ativo e a taxa de 1iquidez 
fornece uma medida da rentabilidade do primeiro vis-à-vís da rentabilidade do dinheiro. 
Quando a eficiência marginal do ativo equivale à taxa de liquide?~ isto é, rM = j, o preço de 
demanda equivale ao preço de mercado. A igualdade entre eficiência marginal e taxa de liquidez, de 
um lado, e entre preço de demanda e de mercado, de outro, indica que, para o agente em questão, é 
indiferente aplicar seu capital na compra do ativo que provê um fluxo esperado Fi ou na manutenção 
de dinheiro em carteira. 
Quando o preço de demanda supera o preço de mercado (e de ofelta), a eficiência mar:ginal 
do capital supera a taxa de liquidez que desconta o fluxo Fi. Maior o fluxo esperado Fi, maiores 
serão, simultaneamente, o preço de demanda e a eficiência marginal do ativo. Um aumento no preço 
de mercado do ativo, por outro lado, incide negativamente, e de fonna direta, sobre a eficiência 
marginal; apesar de deixar o preço de demanda inalterado~ redu:r, obviamente, a relação entre este e 
o preço de mercado. 
~Investimento: uma primeira aproximação 
Neste item, utili7..arernos os conceitos de preço de demanda e de eficiência marginal do capital 
para introduzir, de forma simplificada, algumas questões relacionadas à determinação do 
investimento. Estaremos supondo que o empresário considera apenas o equipamento de capital fixo 
e o dinheiro como possiveís aplicações (ou, alternativamente, o equipamento e um título de dívida 
cuja taxa de juros iguale a taxa de liquidez), 
Um aplicador que deseje avaliar a oportunidade de investir na aquisição de um equipamento 
deve, antes de mais nada, fommiar expectativas com relação à extensão da vida econômica útil do 
equipamento e ao fluxo de rendimentos Fi a ser obtido ao longo desse período. Em outros tennos, o 
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empresário deverá formular suas ~ectativas de longo prazo com relação ao fluxo esperado de 
rendimentos Fi. 
Seja, por exemplo, um equipamento de vida econômica útil esperada igual a quatro anos, ao 
longo dos quais mn capitalista espera obter um fluxo uniforme de rendimentos no valor de $100, Se 
a taxa de desconto utilizada é de, digamos, 10%, o ~de demanda desse equipamento será: 
pDo" 100/},1 + 100/(1,12)~ 100/(J,I3)+ 100/(1,14)~317 
O valor obtido significa que o empresário não estará disposto a pagar mais do que $317 pelo 
equipamento. A uma taxa anual de 10%~ um aplicador precisaria dispor de $317 para obter um fluxo 
de rendimentos equivalente ao fluxo anual de $100 esperado da operação do equipamento. Na 
hipótese de que o empresário optasse por conservar-se liquido, este seria um fluxo anual implícito; se 
a escolha reca-ísse sobre um título de dívida, seria um fluxo monetário de igual valor (nesse caso, a 
quase-renda assumiria a forma de juros). 
Para finalmente decidir se investe na compra do equipamento ou aplica na compra de um 
título de divida, o empresário precisa conhecer (ou estimar) o preço de mercado do equipamento. 
Não há nenhuma razão para que o preço de mercado e o preço de demanda coincidam. O preço de 
oferta corresponde à quantia necessária a induzir o fornecedor desse equipamento a vender ou 
produzir uma unidade adicional; no caso dos mercadosjix, este preço depende dos custos variáveis 
unitários e da estratégia concorrencial do produtor, que determina a taxa de lucro desejada; se não 
estiverem ocorrendo alterações nos custos, nas expectativas com relação aos custos futuros ou na 
estratégia concorrencia~ o preço de mercado, igual ao de oferta, deverá equivaler ao preço ao qual 
foi vendida a última unidade. Os rendimentos Fi que o demandante desse equipamento espera derivar 
de sua utilização produtiva são desconhecidos do produtor do equipamento e, em princípio, 
irrelevantes para o cálculo do preço de oferta. 
Suponhamos que as expectativas de curto prazo do produtor estabeleçam um preço de 
mercado de $200: a esse preço, o produtor do equipamento considera o capital fixo e o capital 
circulante aplicados na produção adequadamente remunerados. Nesse caso, o demandante potencial 
deverá inclínar-se pelo investimento pois, para ele, o valor do ativo, i.e., seu preço de demanda, 
supera o preço de mercado. Com apenas $200, o investidor adquirirá o ativo do qual espera obter 
um fluxo de rendimentos Fi cujo valor presente é de $317 (ao passo que uma aplicação de $200, 
rem1merada por uma taxa de 10%, renderia um fluxo anual de apenas $63,09); para obter esse 
mesmo fluxo de $100 mediante a compra de um título de dívida (ou a retenção de dinheiro), 
precisaria aplicar $317. 
Haverá estímulo ao investimento enquanto o preço de demanda do equipamento superar seu 
preço de mercado. Na hipótese de que a taxa de liquidez do investidor aumente (ou de que suas 
expectativas com relação ao fluxo Fi se tomem mais pessimistas), o preço de demanda do 
equipamento diminut Para uma taxa de Jiquidez de 35%, por exemplo, o preço de demanda se 
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tomaria igual ao preço de mercado: investir ou conservar o dinheiro passariam a ser opções 
equivalentes, Já para uma taxa de liquidez de 40%, o preço de demanda seria de $184,92, inferior ao 
preço de mercado; nesse caso, a opção de reter ditiheiro seria claramente mais vantajosa. 
Pode-se, alternativamente, calcular a eficiência margW_ru desse equipamento. Para um preço 
de mercado igual a $200, temos: 
200 ~ 1001(1 + 'Ml + 100/(1 + 'M}I + 100/(1 + 'Ml3 + 100/(1 + 'Ml4' 
do que resufta uma eficíência marginal do equipamento igual a 35%. Este valor situa o investimento 
favoravelmente em relação às opções de reter ou emprestar o dinheiro; no caso inicial, a eficíência 
marginal do dlliheiro é de apenas 10% (e equivale à eficiência marginal do título de dh.rida hipotético 
que vimos supondo). 
O exemplo permite í]ustrar os nexos entre os dois esquemas de avaliação. Tanto a taxa de 
liquidez quanto a eficiência marginal são taxas de desconto. Segundo os cálculos realizados, a taxa 
de Hquidez que igualaria o valor presente dos fluxos Fi ao preço de mercado seria, exatamente, de 
35% - não por acaso, um resultado idêntico ao obtido para a eficiência margina] do capital Na 
hlpótese de que a taxa de liquidez atingisse efetivamente este valor, igualando a eficiência marginaL 
o aplicador se mostraria .indiferente entre as opções de investir ou de reter dinheiro. 
No exemplo acima desenvolvido, nada foi dito acerca do montante total de recursos cuja 
aplicação deve ser decidida. Concluiu-se, apenas, que a primeira decisão a tomar é a de investir o 
montante de $200, correspondente ao preço de mercado de uma uni<llide do equipamento. Porém, os 
dados fumecidos não permitem inferir se ainda há recursos a serem aplicados e como o serão. Não é 
óbvio que os recursos restantes sejam igualmente investidos. Ignoramos, portanto, a estrutura "final" 
do portfólio do agente: a composição da carteira no momento em que o empresário considere ter 
distnõuído, entre os vários ativos, todos os recursos que desejava aplicar. 
8-20 
Principais conceitos introduzidos 
Dinheiro e moeda nacional 
Depósitos à vista; moeda escriturai 
Meios de pagamento 
Quase-moeda 
Custos de transação 
Dimensões da liquidez 
Uquidez e prêmio de fiquidez 
Motivo transação: gastos ordinários ou correntes 
Motivo financiamento: gastos extraordinários mas previstos 
Motivo precaução: eventos imprevistos 
Motivo especulação: gastos ,:ontingenciaís 
Preferência pela liquidez 
Taxa de fiquidez 
Preço de demanda; valor presentE! 
Preço de mercado 
Preço de mercado esperado 
Preço de oferta 
Índice de rentabilidade 
Eficiência marginal do capital 
Eficiência marginal do capital em geral 
CaQítulo 9 - TEORIA DO INVESTIMENTO 
9.1 A TAXA DE RISCO E INCERTEZA 
A rentabilidade efetiva das aplicações depende de eventos futuros incertos. As informações 
disponfveís fornecem, quanto a estes, apenas indicações precár:as, empregadas pelos agentes na 
formulação de suas expectativas. A confiança que, num dado momento, um agente deposita em suas 
expectativas pode variar de um ativo para outro ~ as expectativas não são iguahnente incertas. (A 
noção keynesiana de grau de confiança foi mencionada no item 2.3.1 deste trabalho; ver, a respeito, 
o capítulo 12 da Teoria Geral) Por outro lado, os ativos - assim como diferentes aplicações no 
mesmo ativo - também não são homogêneos no que toca ao ônus decorrente de uma eventual 
fiustração das expectativas; diremos que, quanto maior este ônus, na opinião do aplicador, maior o 
IÉ§:çQ que este assume ao adquirir o ativo. (Convém ressahar que, aqui, a palavra 'íisco" está sendo 
usada numa acepção distinta daquela empregada no capitulo 2.) 
O grau de confiança nas previsões (que exprime inversamente o grau de inc_erteza) varia em 
função de grande número de elementos, como: 
- o período de realização do ativo: ceteris paribus, a rentabilidade esperada dos ativos cuja 
aquisição implique a formulação de expectativas relativas a períodos mais prolongados é mais 
incerta; 
a natureza dos fluxos Q e dos mercados envolvidos: em princípio, rendimentos 
contratualmente acordados são mais confiáveis. Porém, o grau de confiança variará de acordo com a 
situação e as garantias oferecidas pelo devedor. É importante não subestimar a incerteza que afeta os 
rendimentos futuros, mesmo no caso em que sejam pré-determinados contratualmente: 
"Emprestar é desfazer-se de uma quantia conhecida de dínheiro em troca de uma quantia 
de.w.ionhecida" (Shackle, apud Possas, 1987: 138 n), 
seja pela possibiHdade de que o devedor não honre seus compromissos, seja pela possibilidade de 
urna variação imprevista nos preços considerados relevantes pelo credor. Assim como há 
empréstimos de retomo duvidoso - que devem ser remunerados por uma taxa compensadora ~ há 
também investimentos cujos retornos são relativamente seguros. Fatores como a estabilidade da 
te(..llOlogia empregada, barreiras à entrada de novos concorrentes, fabricação de produtos de uso 
generalizado, garantia governamental de uma taxa de rentabilidade, entre outros, aumentam o grau 
de confiança nas expectativas relativas a ativos de capital fixo. 
Por sua vez, o risco associado ao ônus decorrente de uma eventual frustração das 
expectativas será tanto maior quanto 
~ maior o peso relativo do ativo no portfolio. Dado o valor unitário do ativo, o risco a ele 
associado ativo deve aumentar à medida que o agente incorpore mais e mais unidades à carteira ~ o 
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que não passa, ao ~ de uma versão mais sofisticada do (bom) senso comum de que 'ltão se deve 
pôr todos os ovos na mesma cesta,_ .. 
- maior a dív-ida assumida para financiar a aplicação: suponha-se uma aplicação cujo retorno 
efetivo seja nulo; na hipótese de que a aquisição do ativo tenha sido auto-financiada, o aplicador terá 
simplesmente L,;:ixado de ganhar; na hipótese de que a aquisição tenha sido financiada com a ven~a 
de títulos de dívida, o aplicador terá, ainda, compromissos a saldar - p_recisará renovar o 
endividamento ou liquidar alguns de seus ativos (Kalecki, 1954: 76) 1 ; 
- maior a emissão de ações necessária para viabilizar a aplicação. A emissão de novas ações 
pode pôr em risco o controle que os acionistas nm:joritários exercem sobre a empresa; pode, ainda, 
produzir uma queda na cotação das ações- o que, de um Jad.o, representa uma perda de capital para 
os possuidores do ativo (Kalecki, 1954: 76-77); de outro, aumenta a possibilidade de perda de 
controle acionário 2 . 
A IDÉIA DE "RISCO" EM KEYNES E EM KALECKI 
A taxa de risco e incerteza, tal como a definimos, é na verdade um composto de idéias de Keynes 
e de Kalecki. No que tange â questão da confiança nas expectativas, a fonte é a Teoria Geral. Keynes 
define o ~risco do empresário"' como aquele 
"que surge das dúvidas que o mesmo tem quanto à probabilidade de conseguir, realmente, a 
retribuição que e:.pera" (Keynes, 1936: 106). 
No capítulo 17, a mesma idéia é reintroduzida: 
"Observaremos que o prêmio de lfquidez é parcialmente semelhante ao prêmio de risco, mas 
parcialmente diferente; a díforença cmresponde à diforença que existe entre as melhores 
estimativas que podemos fazer das probabilidades e a confiança com que as fozemos" (Keynes, 
1936: 167~ tradução revista). 
O tratamento da questão do ônus decorrente da frustração das expectativas está baseado no 
~princípio do risco crescente" de Kalecki (1954: cap. 8); em sua formulação original, o princípio dizia 
respeito apenas ao investimento, tendo sido, aqui, genera!ízado para o conjunto dos ativos. 
Ceteris paribus, quanto maiores a incerteza e o risco acima definidos, menos o agente estará 
disposto a pagar pelo ativo - menor deverá ser seu preço de demanda. Podemos, com isso, definir a 
!.!.~1!. de ris_ço e incerteza que, na opinião de cada agente, deve descontar o valor dos retomos futuros 
do ativo~ pennitindo com isso um cálculo mais acurado de seu preço de demanda: 
(Q-C+L)1 (Q-C+L), (Q-C+L) • (Q-C-L)• 
Pn ~ t
1
(I+j) + t,(I+j)' + ... + t,(l+j)", ~ ~ t;(l+ j)' . 
sendo ti a taxa de risco e incerteza do período i Esta taxa tende a ser maior para os retornos 
correspondentes a períodos mais distantes no tempo. 
1 
"() risco do tomador se e:rpressa em um preço de demanda declinante para os ativos de capital. O ri.vco não está refletido em 
qrwisquer cu.~frAV financeiros; ele espelho a visão de que a maior expo.rição 4 íncapaddade de honrar as dividas valerá a 
pena .romente se houver um ganho potencíal compensatório" (Minsky, 1986: 190). 
2 "( .) 11ma sociedade anônima nõo é uma 'irmandade de acionista.~·. mas (..) é controlada por um grupo de grandes acianista.1, 
tmquanto que os demai.f em nada dif~?nm de pmtadores de tiluh~~ com ta:ra de juros flexível. Ora, e.ue grupo, a fim de 
contim1ar a exercer o controle da sociedade, não pode vender um número ilímitado de aç&"' ao 'público' " (Kalecki, 
1954: 76). Vale lembrar que, mesmo possuincl1l uma proporção das ações inferior a $1%, um grupo pode dominar a 
empresa, desde que a propriedade das demais nçõe.~ esteja suficientemente fragmentada entre outros acionistas, Uma 
queda na cotação das: aç-ões facilita operações de take over (conquista da maioria relativa das ações por parte de grupos 
até então minoritários ou por parte de novos acionistas). 
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Podemos incorporar, sem maior dificuldades, a taxa de risco e incerteza ao cálculo da 
eficiência marginal: basta descontar cada um dos fllL....:os Fi peJa taxa corre~1Jondente ao período i. 
Assim redefinida, a eficiência marginal rM é dada por: 
~ ~ ~ PM =~---+- +. .. +·--c:c-"'--:":-
t, (!+rm) t, (l+r00 ) 2 t, (l+r.J" 
.. F; ~t;(J+rm)1 
Aumentos da taxa de risco e incertez.a, portanto, rednz~rn a eficiência marginal de um ativo. 
Como, por definição, o valor do dinheiro é estável, podemos dizer que a taxa de risco e 
iucertez.1 associada a ele é mínima e igual a 1 (e portanto não atbta o cálculo seja do preço de 
demanda seja da eficiência marginal do dinheiro). Como veremos mais à frente, a taxa de risco e 
incerteza da moeda pode ser maior do que L A taxa de risco e incerte7.a dos demais ativos é superior 
à unidade. 
O mesmo grau de confiança e nível de risco poderá suscitar decisões distintas conforme o 
agente, uma vez que a predisposição subjetiva a enfrentar a incerteza e a possibilidade de prejuízo 
varia de agente para agente (esta predisposição corresponde ao que os economistas chamam de 
aversjp ao risco). Um aumento na aversão ao risco pode ser incorporada ao cálculo capitalista sob a 
forma de um amnento na taxa de liquídez do dinheiro. 
9.2 O PRINCÍPIO DA RENTABILIDADE ESPERADA DECRESCENTE 
O objetivo desse item é mostrar, de fonna simplificada, como se dá o processo mediante o 
qua] o capitalista decide a composição desejada de seu portfólio. O processo começa pela seleção 
dos ativos cuja rentabilidade o capitaJista acha conveniente estudar, encerrando-se quando passa a 
efetivar as aplicações. Só em um momento poste.rior a esse- às vezes, muito posterior- o capitalista 
poderá chegar a uma conclusão definitiva quanto a ter, no passado, fonnulado expectativas corretas 
quanto à rentabilidade dos ativos. Isso não exclui a possibilidade de uma frustração quase imediata 
de algurnas expe"''tativas - o que é plausível no caso de ativos aos quais podem estar associados 
periodos de realização cmtos (ações adquiridas com vistas à revenda, por exemplo). Pode ocorrer~ 
ainda, que o empresário, ao procurar, no mercado, os ativos desejados, não os encontre aos preços 
por ele utilizados para o cálculo da rentabilidade. 
Não é razoável imaginar que o aplicador examine, antes de se decidir, o universo inteiro de 
ativos. A delimitação dos ativos relevantes será feita em função de fatores como: 
~ o volume mínimo de aplicação requerido: certas aplicações (como o investimento em 
capital fixo) estão totalmente fora do alcance da maioria dos aplicadores; outras apenas são 
acessíveis confonne as condições em que se possa obter financiamento externo; 
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- as informações disponíveis sobre os ativos considerados e o custo de informações 
adicionais: nenhum agente reúne o conjunto das informações e da experiência socialmente 
acumuladas em relação à totalidade dos ativos existentes; 
- o período de realização do ativo: em condições de grande incerteza, a preferência pela 
liquidez aumenta e o horizonte temporal dos agentes se reduz; ativos de período de realização 
extenso podem ser liminarmente descartados. 
Definido o rol dos ativos relevantes, o agente calculará suas eficiências marginais (ou a 
relação entre seus preços de demanda e de mercado), podendo com isso ordená-los segtmdo sua 
rentabilidade esperada. Resultará uma estrutura de eficiências marginais (ou uma estrutura de preços 
de demanda e de índices de rentabilidade). 
EFICIÊNCIA MARGINAL DOS TÍTULOS DE DÍVIDA 
Não há uma relação necessária entre a taxa de juros prometida por um título de dívida e a 
eficiência marginal deste. Enquanto a taxa de juros é um fenômeno determinado no espaço público do 
mercado, o cálculo da eficiência marginal dos títulos de divida diz respeito a expectatlvas formuladas 
individual e subjetívamente pelos aplicadores; diferentes aplicadores associarão diferentes eficiências 
marginais a um mesmo título. Na hipótese de que o agente não pretenda revender o título, a eficiência 
marginal dependerá do custo de manutenção (pouco relevante no caso dos títulos), do prêmio de fiquidez e 
da taxa de risco e incerteza. Se a hipótese de revenda for admitida, o preço de mercado esperado do 
título, para um dado momento, deverá ser incorporado ao cálculo, ao lado dos juros que se espera r-eceber 
até então. 
Abstraindo a existência de ativos de outra natureza, a decisão de emprestar ou não o dinheiro será 
tomada pelo credor potencial por melo de uma comparação entre a eficiência marginal do dinheiro (a taxa 
de liquidez) e a eficiência marginal dos títulos de divida considerados. Dadas as taxa.,. de juros, a eficiência 
marginal dos títulos variará conforme vários fatores, entre os quais: 
-prazos e condições estipuladas de pagamento; 
-expectativas quanto à solvência (capacidade de pagamento) do tomador e as garantias por ele 
oferecidas; 
- existência e condições de um mercado secundário para o título. 
Tais fatores dizem respeito à taxa de risco e incerteza e ao prêmio de 1/quidez. Ceteris paribus, 
quanto mais prolongado o período de realização, mais elevada a taxa de risco e incerteza, que tende a 
aumentar, por outro lado, com as dúvidas quanto à solvência do tomador. Quanto mais disseminadas entre 
os aplicadores estiverem estas dúvidas, maior a dificuldade em uma eventual operação de revenda do 
título e menor, portanto, seu prêmio de liquídez. Evidentemente, dada a taxa de Uquidez do aplicador, 
quanto menor o prêmio de liquidez e maior a taxa de risco e incerteza do título, maior a taxa de juros 
necessária para induzi-lo a realizar o empréstimo; ceteris paríbus, o mesmo resultado é produzido por um 
aumento da taxa de !iquidez do agente. 
Para cada agente, o ativo mais vantajoso representa a eficiência marginal em geral do seu 
caiJitai; em princípio, todo seu capital aspira à obtenção desse índice de rentabilidade. Disso não se 
deve inferir que o agente aplique a totalidade de seus recursos disponiveis na aquisição desse ativo; a 
primeira decisão de aplicar tomada pelo capitalista significa apenas que este encontrou a melhor 
aplicação, segundo seu ponto de vista, para a parcela de seu volume disponível para aplicação que 
equivale ao preço de mercado do ativo; com isso, terá avançado o primeiro passo na definição do 
portfólio por ele considerado ideal. A segunda aplicação, em ordem de preferência, poderá ter por 
objeto um outro ativo, cuja eficiência, agora, supere a do primeiro ativo. Isso porque a rentabilidade 




incomorar ao portfólio. Há uma relação entre rentabilidade esperada e número de unidades do ativo, 
a qual podemos denominar "princípio da rentabilidade esperadª_decrescente dos ativos": 
A rentabilidade esperada de cada unidade de um ativo está inversamente relacionada à 
participação desse ativo no portfólio do agente: o preço de demanda e a eficiência atribuídos pelo 
agente ao ativo decrescem a cada unidade adicional cogitada. A somatória dos fluxos F atribuídos a 
cada unidade de um ativo~ descontada pela taxa de risco e incerteza, cresce a taxas decrescentes com 
o aumento do número de unidades 3 . 
Um dos elementos que atuam no sentido da qu.eda do fluxo F é a taxa de risco e incerteza. O 
ônus decorrente de uma eventual frustração das expectativas relativas a um ativo aumenta 
juntamente com a ponderação assumida por este no portfólio; logo, a taxa de risco e incerte7...a 
aumenta a cada unidade adicional do ativo. A taxa de risco e incerteza deve aumentar, ainda, com o 
emprego de recursos externos à unidade, 
O PRINCÍPIO DA RENTABILIDADE ESPERADA DECRESCENTE E O PREÇO DE MERCADO 
A atuação do princípio da rentabilidade esperada decrescente dos ativos independe da elevação do 
preço de mercado dos ativos cuja aquisição se analisa. Porém, na hipótese de que o aplicador acredite que 
a aquisição de uma quantidade maior do ativo, ao aumentar sua escassez corrente, eleve seu preço de 
mercado, o declinio da eficiência marginal será ainda mais pronunciado; o aumento do preço de mercado 
esperado, por si só, reduz a eficiência marginal do ativo. Tal situação pode ocorrer quando o atívo a ser 
adquirido é transacionado em mercado nex, e o volume de compras cogitado pelo aplicador representa 
parcela significativa da quantidade total transacionada. 
Na Teoria Geral, este ponto é abordado de forma distinta. Referindo-se aos ativos produtivos, 
Keynes afirma que, para períodos relativamente curtos, a principal causa da queda da eficiência marginal é 
o efeito positlvo do aumento da demanda sobre o preço do ativo; para períodos mais longos, ganharia 
!mportânc!a a queda dos retornos esperados (Keynes, 1936: 101). A importância atribuída ao primeiro fator 
resulta da aceitação, por Keynes, da idéia de uma curva de custos marginais crescentes. Sob a influência 
de outros autores, entre os quais Ka!ecld, Keynes posterionnente colocaria em questão esta ídéía (embora 
no contexto da discussão sobre o comportamento dos salários reais no ciclo; ver Keynes, 1939b). 
Além disso, em muitos casos, o agente esperará de unidades sucessivas do ativo quase-rendas 
decrescentes. As decisões de investir dificilmente geram efeitos significativos sobre a demanda pelas 
mercadorias produzidas com o equipamento adquirido. É claro que a decisão de investir efetiva uma 
demanda e, com isso, gera renda ... mas para outros agentes que não o investidor. Como qualquer 
outro tipo de gasto, o investimento determina efeitos dinâmicos sobre a economia (por exemplo, via 
multiplicador), os quais, no entanto, deverão incidir, em sua maior parte, sobre outros setores. As 
projeções do investidor acerca do comportamento da demanda durante a vida econômica útil do 
equipamento independem do volume investido. Assim, a partir de certo ponto, é inevitável que a 
compra de unidades adicionais implique o crescimento da capacidade produtiva a taxas superiores 
àquelas esperadas para a demanda; implique, noutros termos, a redução da escassez do eJ!J!.ipamento. 
O fluxo Q tende a cair, seja pela criação de capacidade produtiva ociosa (cujo custo de manutenção 
3 Para outras referências a respeito, ver Possas (1987) e Licha (1989), onde esta formulação é denominada ~principio da 
esco..uez". 
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onera o capitalista), seja pela necessidade de reduzir os preços ou incorrer em custos (propaganda, 
promoç-ões, etc.) para forçar o aumento das vendas- e não, certamente, devido a uma diminuição de 
sua produtividade fisica (Keynes, 1936: cap. 16), que depende da tecnologia empregada. Em suma, o 
capitalista espera de cada unidade adidonal de equipamento um mesmo fluxo negativo C, 
contraposto a um fluxo Q cada vez menor (Possas, 1987: 144). 
O princípio da rentabilidade esperada decrescente permite concluir que, uma vez definido o 
rol de ativos relevantes, o aplicador deve avaliar, com base em suas expectativas, de que forma a 
eficiência marginal de cada ativo é influenciada pelo número de unidades desse ativo que cogita 
incorporar ao portfólio. A fimção que re1aciona eficiência marginal e quantidade do ativo pode ser 
denominada escala da eficiência marginal do ativo. 
Se todas as aplicações existentes estivessem igualmente sujeitas a esse principio, o piso da 
eficiência marginal do capital em geral, para cada agente, tenderia a zero (desde que o agente 
dispusesse de uma quantidade de capital suficientemente grande). O exame dos vários tipos de ativo 
prosseguiria até que não houvesse nenhum de que se pudesse esperar rentabilidade positiva, a menos 
que o capital disponível se esgotasse antes de que este piso fosse atingido. Porém, existem ativos que 
não estã..Q sujeitos ao princípio e que estabelecem um piso superior a zero para a eficiência marginal 
do capital em geral: trata-se da moeda e dos demais ativos que, para cada agente - em condições 
normais- constituem o que considera "dinheiro". O dinheiro possui um prêmio de liquidez que, além 
de ser elevado comparativamente a seu custo de manutenção, independe, por sua natureza, da 
quantidade possuída pelo agente. Portanto, o piso da eficiência marginal do capital em geral é dado 
pela taxa_(IJ;:Jiq_uidez. Por outro lado, justamente porque o dinheiro sempre oferece um prêmio de 
liquidez, os títulos de dívida negociados no mercado sempre oferecem uma taxa de juros positiva, 
considerada suficiente, pelos compradores desses títulos, para compensar a perda da liquidez que 
este ativo provê; logo, também a taxa de juros oferece resistência à queda. 
A composição do p01tfólio, com base no princípio, pode ser ilustrada graficamente. Os 
gráficos abaixo reproduzem a escala da eficiência marginal de três ativos, conforme as expectativas 
de um capitalista. No eixo vertical de cada um está representada a eficiência marginal do ativo; no 
eixo horizontal~ o volume total aplicado, em valor monetário. O primeiro gráfico poderia descrever a 
avaliação da eficiência marginal de certo tipo de equipamento. Cada segmento "a" disposto sobre o 
eixo horizontal representa a aquisição de uma tmidade adicional do equipamento (ou de uma planta 
produtiva completa) e, portanto, equivale ao preço de mercado do equipamento; a igualdade entre os 
segmentos implica um preço de mercado constante. A queda da eficiência marginal do equipamento 
é rápida: a eficiência da terceira unidade está próxima de zero. O segundo ativo apresenta como 
particularidade o fato de que o preço de mercado esperado pelo aplicador aumenta com a quantidade 
demandada {o que se expressa no crescimento dos segmentos "b"); a queda no fluxo F, combinada 
ao aumento do preço de mercado esperado, detennina a queda da eficiência n;,1rginaJ do ativo. No 
gráfico C, o valor reduzido do preço do ativo pennite traçar uma curva continua, 
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Considerados apenas esses três ativos, os gráficos sugerem que a ordem de preferência das 
aplicações seria; uma unidade de ~ três de B, novamente uma de A, o número de unidades de C 
correspondente ao valor aplicado "c" e assim por diante. Os recursos seriam totalmente aplicados em 
dinheiro na hipótese de que a taxa de liquidez deste último montasse. por exemplo, ao valor jL Já 
para uma taxa de liquidez igual a j2, J total aplicado em ativos que não o dinheiro não ultrapassaria.a 
soma (2a! + b! + h2 + h3). 
GRÁFICO 9.1 COMPOSIÇÃO DO PORn'ÓLlO 
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A queda nas eficiências marginais significa que, à medida que progride o cálculo capitalista, o 
preço de de mau da de cada ativo tende a se aproximar de seu preço de mercado (efetivo ou 
esperado). 
9.2.1 Aplicação de capital e restrição orçamentária 
O processo acima descrito é apenas uma ilustração simplificada do princípio da rentabilidade 
esperada decrescente. As decisões de aplicar emergem de um processo muito mais complexo, 
envolvendo operações ativas e passivas que até agora foram abstraídas. Voltemos à restrição 
orçamentária~ introduzida no capítulo 1: 
onde A~ P e K correspondem, respectivamente, ao valor dos ativos, dos recursos de terceiros e do 
capital próplio. 
A compra de ativos pode ser financiada mediante operações ativas ou passivas. No primeiro 
caso~ trata-se de mobilizar os meios de pagamento possuídos ou de revender ativos de fonna a 
financiar a aplicação. No segundo, a compra é financiada mediante a emissão de títulos de dívida ou 
de ações. Cada forma de financiar as aplicações implica custos específicos, que devem ser 
comparados pelo agente. Por exemplo: 
~a perda de liquidez, no caso da utilização do autofinanciamento via recursos líquidos; 
~ possíveis perdas de capital nas operações de revenda de ativos; 
~juros sobre a dívida contraída: 
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- dividendos no caso das ações. 
No três últimos casos, uma aproximação mais realista precisaria incluir os impostos que gravam cada 
tipo de operação. Os custos implícitos, derivados do riscn do endividamento ou do risco de perda de 
controle da empresa, podem ser incorporados na taxa de risco e incerteza dos ativos cuja compra é 
cogítada ou, alternativamente, somados aos custos explícitos associados à emissão de títult; e de 
ações. 
O custo (explícito) do :financianiento via empréstimos é, evidentemente, a taxa de juros; no 
caso dos recursos Hquidos próprios, é a taxa de liquidez do dinheiro. Não é difícil associar às duas 
outras fontes um valor percentual que pode ser encarado como uma espécie de taxa de juros. Para 
simplificar, abstrairemos os custos implícitos. A relação entre os dividendos a pagar no futuro e o 
valor obtido mediante a venda das ações resulta numa taxa que mede o custo desse tipo de 
financiamento. Já no caso da revenda de ativos, a taxa depende da relação entre o valor presente e o 
valor de mercado do ativo: a venda por $100 de um ativo que, na opinião do vendedor, tem um 
valor presente de $120, equivale a um financiamento a uma taxa de juros de 20% (é claro que a 
perda de capital decorrente da venda deve ser compensada pela aquisição de ativos com 
rentabilidade suficientemente mais elevada do que a do ativo original). 
O objetivo do agente, ao compor seu portfólio, é obter a combinação de ativos e passivos 
que maximiza seu htcro esperado. Haverá aquisição de ativos até o ponto em que a eficiência 
marginal do capital em geral iguale a '1axa de juros" que mede o custo dos recursos necessários ao 
financiamento da aplicação. Essa taxa será uma média ponderada das taxas associadas às fontes de 
financiamento empregadas. 
Uma vez definido o portfó1io desejado, o agente tratará de efetivá~ lo, realizando as operações 
necessárias (pode haver empecilhos a essa efetivação; por exemplo, na hipótese de que o agente não 
consiga comprar ou vender ativos aos preços esperados). A oportunidade de uma redefinição da 
estratégia de vaJorização será examinada pelo agente em fimção de rotinas de avaliação dos 
resultados; a avaliação dos custos e beneficios de processar infommções e deflagrar novo processo 
decisório varia conforme o agente e dá margem ao surgimento de diferentes rotinas. 
É razoável supor que, de maneira geral, os motivos-Jiquidez farão com que a composição 
desejg!_da do portfólio contenha certa quantidade de dinheiro (e de outros ativos de liquidez elevada). 
A liquidez do portfóJio pode ser medida por vários indicadores; de forma geral, estes indicadores 
relacionam o valor das reseJVas, constituídas pelos ativos de prêmio de liquidez relativamente 
elevado (dinheiro, estoques, certos títulos financeiros, valores a receber em prazo relativamente 
curto) ao valor dos pagamentos vincendos num determinado prazo (títulos, contas de fornecedores, 
etc.). A liquidez desejada pelo agente pode ser fixada por meio de procedimentos de rotina; em 
ambientes econômicos relativamente estáveis, a experiência do agente pode indicar que a 
manutenção de um certo índice de liquidez tem se mostrado adequada, devendo, portanto, continuar 
sendo usada como um parâmetro. Evidentemente, a composição efetiva do portfólio pode diferir da 
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composição desejada - como, por exemplo, quando há :frustração negativa das expectativas e os 
agentes se vêem inesperadamente com saldos em dinheiro baixos (ou mesmo negativos). 
É essencial sublinhar o fato de que as escalas de eficiência marginal são afetadas pelo padrão 
!!.~:{mandamento empregado pelo agente. A relação entre o valor dos ativos de uma unidade e seu 
capital próprio {AIK), chamada ªlav;wcagem, é um dos critérios que permitem cara'-'terizar o padrão 
de financiamento. Por meio da alavancagem, possibilitada pelo endividamento, o capitalista pode 
adquirir o controle sobre ativos num valor muito superior ao de seu capital próprio; o excesso dos 
retornos desses ativos sobre os juros possibilita urna elevação da taxa de lucro sobre o capital 
próprio .. Por outro lado, maiores o endividamento e a aJavaucagem, maior o valor dos compromissos 
de pagamento no futuro e a taxa de risco e incerteza aplicada aos ativos. 
A taxa de risco e incerteza cresce com o financiamento externo de forma geral, e não apenas 
com o aumento da alavancagem Como visto anterionnente, a emissão pode provocar queda na 
cotação das ações e pôr em risco o controle que os grupos majoritários exercem sobre a empresa. (O 
financiamento por meio das ações não deixa de ser uma fonna de alavancagem Por meio do crédito, 
a empresa mobiliza ativos cujo valor supera seu capital próprio. Por meio das ações, os acionistas 
majoritários obtêm o controle sobre um capital superior ao que eles próprios aplicaram na empresa.) 
Entretanto, a importância do financiamento externo não é suficiente para configurar o padrão 
de financiamento de uma unidade. Outro elemento de grande importância é a relação entre os perfis 
temporais dos retornos e dos pagamentos associados a ativos e passivos. Para analisar este ponto, 
suponhamos que um aplicador considere duas possibilidades de financiar, via endividamento, a 
aquisição de um ativo qualquer. Uma delas consiste em emitir um título de dívida (''longo") com um 
período de realb.ação semelhante ao do ativo pretendido. A outra consiste em realizar uma operação 
''descasada", em que o período de realização do título ("curto") é muito inferior ao do ativo. 
Suponhamos adicionalmente que, nesse caso, o aplicador saiba que os retornos provenientes do ativo 
não serão suficientes para saldar a dívida na data em que este vence; para saldá-la, ele precisará 
recorrer a outra fonte de financiamento - por exemplo, renovando o empréstimo (não 
necessariamente junto ao mesmo credor). De forma geral, quanto mais curto o período de realinção 
do titulo de dívida, menor a taxa de juros que deve ser oferecida ao credor - pois este abrirá m.:'io da 
liquidez do dinheiro por um tempo menor. As taxas de juros de "curto prazo" num dado momento (e 
considerados o mesmo credor e o mesmo devedor) são inferiores às de "longo prazo". 
Considerando-se apenas o custo de juros dos recursos emprestados, a operação descasada é sem 
dúvida mais vantajosa. Porém, o título curto apresenta um grave ínconveniente: pode ocorrer que, na 
época do refinanciamento, a taxa de juros seja muito mais elevada do que a original (em razão, por 
exemplo, de mudanças nas condições vigentes n.os mercados de crédito). A desvantagem de uma 
taxa de juros mais elevada, no caso do titulo longo, pode ser compensada pela maior segurança no 
que se refere ao cu~1o do financiamento. Dado o diferencial entre as taxas de juros, a decisão 
dependerá de como o agente avalia a taxa de risco e incerteza da aplicação conforme seja financiada 
pela emissão de títulos curtos ou longos. 
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Tomando como critério a relação entre o perfil temporal de ativos e passivos, Minsky (1982: 
15-22 e 1986: 203) desenvolveu a seguinte taxonomia: 
a. Financiamento hedge - unidades hedge (em inglês, proteção) são as possuidoras de ativos cujos 
retornos são pelo menos suficientes para realizar os pagamentos associados a seus passivos. 
b. Financiamento especulativo · no caso das unidades especulativas, os retornos cobrem apenas .os 
juros, mas não o principal da dívida, que deve ser refinanciado. 
c. Financiamento ''Ponzi" - as unidades Ponzi refinanciam não apenas o principal como também os 
juros de suas dívidas~ em resultado, a dívida. total aumenta com o tempo. 
A utilização dessa taxonomia exige que se especifique o horizonte temporal adotado. Como 
o objetivo dos capitalistas é transfonnar dinheiro em mais dinheiro (e não dívidas em mais dívidas), é 
claro que suas estratégias prevêem que, em algum momento, os retornos dos ativos passarão a 
exceder os pagamentos derivados dos passivos (a não ser no caso de falências fraudulentas, pré-
programadas pelo agente). As expectativas de uma empresa que investe em bens de capital fixo 
podem ser as seguintes: operar como uma unidade Ponzi durante o período de maturação do 
investimento~ com o inicio da produção, tomar-se uma unidade especulativa; aumentar o grau de 
utilização da capacidade após certo tempo, passando a ser uma unidade hedge. Porém, as 
expectativas sobre as quais se baseiam as estratégias podem ser frustradas: se os retornos forem 
inferiores aos previstos, uma unidade hedge pode se tomar especulativa, ou mesmo Ponzi. 
Quanto maior o peso dos compromissos Guros e amortizações) sobre os retomos, maior a 
fragili_!lade do portfólio: menor a liquidez do portfólio e maior o risco de prejuízo decorrente de uma 
alteração desfavorável nas condições dos mercados de crédito (para uma apresentação fOrmal da 
taxonomia e do conceito de fragilidade, ver Dreizzen, 1985: cap. 1). Maior deverá ser, portanto, a 
taxa de risco e incerteza. A proposição é válida para um dado agente em um dado momento. A taxa 
de risco e incerteza aplicada aos ativos variará conforme o aplicador. Por outro lado, mudanças no 
ambiente econômico e nas expectativas de um agente poderão levá-lo a constinúr portfólios com um 
grau de fragilidade muito superior (ou inferior) àquele que seria aceitável no passado. 
O aumento do volume de aplicações, por parte de um capitalista qualquer, encontra outras 
barreiras além daquelas descritas até agora. Vimos que os rendimentos esperados dos ativos são 
decrescentes. O custo explícito dos recursos externos, pelo contrário, tende a crescer com o volume 
desses recursos. Ceteris paríhus, quanto maior a alavancagem no portfólio de um agente, maior a 
taxa de risco e incerteza que os credores aplicarão aos títulos de dívida por ele emitidos; isso se deve 
ao fato de que, com o aumento da alavancagem, cresce o risco de prejuízo dos credores na hipótese 
de que a estratégia de valorização adotada pelo agente obtenha resultados inferiores aos previstos; 
de certa forma, portanto, também o emprestador deve formular suas expectativas com relaç-ão ao 
êxito da aplicação a ser financiada. 
Um aumento na alavancagem não necessariamente implica aumento na fragilidade do 
portfólio. Caso isso ocorra - em função das expectativas de retomo e do perfil temporal de ativos e 
9-11 
passivos ~ a taxa de risco e incerteza calculada pelos credores deverá aumentar de forma ainda mais 
intensa. Em ambos os casos, o resultado será um aumento da taxa de juros exigida para a concessão 
de empréstimos adicionais. Noutros termos, maior o spread entre a taxa cobrada e a taxa pura de 
jm:9~ a qual vem a ser aquela taxa que remunera empréstimos (de igual período de realização} 
concedidos a agentes Cujo risco de insolvência é mínimo (ou mesmo nulo como, em condiçõe:. 
norma~ é o caso do governo) 4 . Convém notar que o aumento da taxa de juros devida ao credor 
implicará aumento - não ·necessariamente idêntico - na taxa de risco e incerteza do aplicador. O 
cu~;to do financiamento por meio da emissão de ações encontra barreiras semelhantes; um aumento 
no volume de novas ações oferecido ao mercado poderá ocasionar uma queda nas cotações - dado o 
valor do fluxo futuro de dividendos, isto representa um aumento do custo desses recursos (e uma 
perda de capital para os antigos proprietários). 
MAXIMIZAÇÃO DO LUCRO ESPERADO E PENSAMENTO NEOCLÁSSICO 
A maxímizaçâo do lucro esperado lança mão, formalmente, de um raciocínio marginalfsta; há, 
porém, importantes diferenças com relação à abordagem neoclássica: 
- a definição do portfólio desejado é ex ante: pode ser impossível efetivá-lo, por exemplo, se o 
agente não encontra os ativos ao preço de mercado esperado; 
~o que se maximiza é o lucro esperado, ex ante; ainda que as decisões se efetivem nas condições 
planejadas, as expectativas de rentabilidade podem ser frustradas; 
- todas as expectativas são formuladas em condições de incerteza, a qual se expressa no prêmio 
de liquidez e na taxa de risco e incerteza de cada ativo, bem como na taxa de liquidez do agente (cf. 
Possas, 1989: 15); 
- devido à incerteza, os agentes tomarão decísões distintas (independentemente das diferenças 
existentes entre o estoque de informações de cada um deles) porém igualmente racionais. 
9,2.2 Inflação, moeda e funções do dinheiro 
A inflação, como sabemos, é um processo no qual os preços denominados em moeda 
nacional tendem a crescer persistentemente. Todo processo inflacionário corrói a competitividade da 
moeda como reserva de valor (fazendo com que a moeda se tome um ·~dinheiro parcial"). Quanto 
mais elevada a taxa de .inflação w corrente ou esperada ~ mais os agentes tendem a fugir de ativos 
cujo valor em moeda é fixo (como, naturalmente, a própria moeda, além dos depósitos à vista, 
nonnahnente não-remunerados). A inflação esperada pode ser contabilizada como wna quase-renda 
negativa que deve ser debitada do prêmio de liquidez da moeda. 
4 Nas palavras de Keynes, e~e spread "i uma pum adição ao custo do investimento, que não existin"o se quem empresta e quem 
toma emprestado fossem a mesma pe.~soa. Além disso, supõe, em parte, a duplicação de uma parcela do risr:o do 
empresário, o qual é adicionado duas veza à taxa de juros pura, que é comparada à renda mínima esperada, que induz 
o inves.tir. Se uma empresa for anis cada, a pessoa que toma emprestado necessitun.í de uma marg,•m mais ampla entre 
sua expectativa quanto ao retorno e a taxa de juros a qual lhe parece vantajoso contrair a divida, ao pas.w que 
justamente a mesma razão levará a pessoa que empresta a exigir uma margem maior entre a sua remuneração e a taxa 
de juros que basta para induzi~lo a emprestar (salvo se o poder e a riqueza do devedor fon:m t1io grandes que lhe 
permitam oferecer uma margem excepcional de garantio)" (Keynes, 1936: 106; ver também Minsky, 1975: 109). Nott. .. 
te que, a despeito da diferença nos termos empregados, a descrição de Keynes é equivalente àquela aquí desenvolvida; 
se o cálculo da eficiência marginal do ativo não leva em consideração a taxa de ris;;:o e incertez.a, ê necessário que hnja 
uma margem entre a efici&.cia e a taxa de juros para que o agente invista (ou, de forma gemi, apliqu<el 
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Em processos inflacionários moderados, a competitividade da moeda como numerário e meio 
de pagamento é pouco abalada. Quando o processo inflacionário se intensifica e a confiança nas 
previsões quanto à inflação futura se enfraquece ~ os dois processos tendem a ocorrer 
shnultaneamente ~ a moeda tende a ser substituída também em sua função como numerário; torna-se 
cada vez mais aniscado fechar contratos denominados em moeda, pois tanto o credor quanto o 
devedor sentem-se crescentemente inseguros quanto ao significado de uma soma futura em moeda. 
Num primeiro momento, a adoção de outras WJ.idades de conta (por exemplo, moedas estrangeiras) 
restringe-se aos ativos mais valiosos (imóveis, etc.), tendendo a generalizar-se aos poucos. Além 
disso, com uma inflação relativamente elevada, embora a maior parte das transações continue a ser 
saldada em moeda, a participação desta (e dos depósitos à vista) nas reservas mantidas para fins de 
transação decai; os agentes optam por outros ativos, cuja liquidez inferior seja mais do que 
compensada por uma proteção mais ou menos efetiva contra a inflação, reconvertendo-os em meios 
de pagamento apenas nos momentos que antecedem cada transação. Finalmente, nos processos 
hiperinflacionários, a desvalorização da moeda toma-se tão rápida - e sua posse tão indesejável- que 
a moeda deixa de ter aceitação geral; outros ativos passam a atuar como meio de pagamento. No 
limite, a moeda nacional deixa de ser dinheiro; deixa de ser um ativo, tomando-se um papel de valor 
praticamente nulo. 
A existência de um processo inflacionário faz com que a moeda se distancie em maior ou 
menor grau do conceito abstrato de dinheiro. Com a inflação, a moeda passa a apresentar outros 
atnlmtos além de seu prêmio de liquidez: de um lado, uma quase-renda negativa, em razão da queda 
em seu poder de compra; de outro, uma taxa de risco e incerteza superior à unidade, decorrente da 
incerteza do agente quanto à taxa de inflação futura e ao risco de perda de capital decorrente da 
desvalorização da moeda; a eficiência marginal da moeda deixa de ser uma taxa de liquidez, pois 
passa a refletir outros elementos que não apenas o prêmio de liquidez. 
O preço de demanda de uma certa soma de dinheiro, como vunos anteriomtente, é 
necessariamente igual a essa mesma soma, e é calculado da seguinte forma: 
L 
Po = (l+j) • 
Num -contexto inflacionário, o preço de demanda da moeda toma-se igual a 
Q+L 
Pn = t(l+j)' 
onde Q < O e t > L O preço de demanda da moeda diminui com o aumento da taxa de inflação, que 
amnenta o valor em módulo de Q e tende a aumentar o valor da taxa de risco e incerteza t. Ao impor 
uma taxa de risco e incerteza maior do que I, a inflação faz com que também a moeda passe a estar 
sujeita ao princípio da rentabilidade esperada decrescente (I>orérn, ainda que a inflação COITente seja 
nula, expectativas de uma inflação futura positiva exercem o mesmo efeito). Nessas circunstâncias, o 
piso da eficiência marginal do capital em geral pode ser determinado por outros ativos (por exemplo, 
moeda estrangeira) que não a moeda nacional. 
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9.3 NOTAS SOBRE A FORMAÇÃO DAS EXPECTATIVAS 
Em condições hipotéticas de certeza total, as decisões dos agentes tomam-se previsíveis. Em 
primeiro lugar, define-se uma função objetivo a ser maximizada ;Jelo agente. Dado o leque de opç~es 
de aplicação - que incluiria todas as aplicações, supondo-se informação perfeita - obtém-se a opção 
segundo a qual os agentes esperam (e virão a obter) a maximização do lucro. Existe, portanto, uma 
posição de equilíbrio, que é conhecida pelos agentes e efetivamente alcançadl!; inexi:;te, em princípio, 
qualquer outra "escolha maximizadora". Pode-se afinnar, então, que as decisões são endógenas: são, 
de certa forma, "produzidas" pelas circunstâncias vigentes. 
Uma concepção diametralmente oposta a esta afirmaria a impossibilidade total de~ com base 
nas circunstâncias, inferir as decisões dos agentes. A incerteza em face do futuro tenderia a produzir 
uma grande dispersão nas expectativas formuladas pelos agentes. Sendo impossível detenninar a 
formação das expectativas, seria também impossível estabelecer uma teoria geral das decisões. 
Embora mais sofisticada. esta concepção carece de sustentação empúica: deveriamos esperar, a 
partir dela, que as decisões dos agentes fossem muito mais instáveis do que realmente são - e que, 
por extensão, a maior parte das variáveis econômicas fosse absolutamente rebelde a previsões de 
qualquer espécie. A dificuldade consiste em formular uma terceira opção, na qual s~a possível 
teorizar- mas não em caráter determinista- a formação de expectativas e o processo de decisão. 
A '~teoria prática do futuro". aventada por Keynes, constitui urna tentativa no sentido de 
endogeneizar - parcialmente - as expectativas. Para ele. as expectativas são, de fonna geral, 
condicionadas pela experiência dos agentes e pelos futos "existentes que se pode supor sejam 
conhecidos mais m1 menos com certeza''. No capítulo 2, vimos que os agentes, em condições por 
eles consideradas ')wrmais", assumem comportamentos de rotina e tendem a delinear o futum 
esperado mediante uma projeção dos resu]tados passados; para elaborar este cenário fictício 
baseiam-se, com freqüência, na opinião média vigente, assumindo um comportamento convencional: 
" ... que hipóteses adotar para prejérir alguma expectativa a qualquer outra, se todas são igualmente 
imprevisíveis? Aqui surge uma das idéias mais originaLv da Teoria Gera{ de Keynes: se a incerte=a 
é compartilhada pelos agentes e não pode ser suprimida por mais informação, e se os efeitos das 
decisões dos agenle.<J afetam a todos- especialmente a<:> que atuam no mesmo mercado- é lógico que 
se busque conhecer a opinião média a re~peito de suas perjpectivas futuras; se tal média for 
bastante representatíva - isto é, se a dispersão em torno a ela for reduzida - estará indicando uma 
converg&!:cia, e portanto uma tendência provável do mercado em termos das variáveis 
consideradas. A este procedimento coletivo e interativo de formação de expectatívas Keynes 
denominou convenção'-' (Possas, 1989: 12). 
A adoç-ão de comportamentos de tipo projetivo impõe certa regularidade às variáveis 
econômicas, uma vez que os resultados recentes passam a condicionar fortemente as expectatívas e 
as decísões - e, por conseguinte, essas decisões tendem a produzir resultados semelliantes. Isso é 
verdade, em particular, quando tal compottamcnto assume uma feição convencional - isto é, quando 
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um número significativo de agentes molda suas decisões com base no mesmo procedimento; a 
regularidade será tanto maior quanto menor a dispersão em tomo à opinião média. 
-Mesmo a adoção de um comportamento projetivo, contudo, não garante necessariamente a 
homogeneidade nas decisões dos agentes: na hipótese de uma grande dispersão nas opiniões com 
relação a quais resultados recentes considerar e como interpretá-los- não apenas porque a circulação 
das informações jamais é perfeita, mas porque pode o comportamento das variáveis pode ser instável 
- poderá haver uma diversidade significativa nas decisões. Como vimos anteriormente, a liderança de 
preços e a utilização da regra de mark-up são exemplos de procedimentos convenCionais de 
coordenação do comportamento dos agentes, mediante os quais se estabelece uma estrutura de 
preços relativamente estável em face de variações nos custos e na demanda; essas convenções 
deixam de opemr quando o ambiente econômico torna-se suficientemente instável 
A fragilidade desta "teoria prática do futuro" é reconhecida pelos próprios agentes. Daí que, 
para Keynes, tal "teoria" esteja 
··'sujeita a mudanças repentinas e violentas. A prática de calma e imobilidade, de certeza e 
segurança rompe-se de repente. Sem aviso prévio, a conduta humana passa a ser dominada por 
novos temores e esperanças. As forças do desengano podem repentinamente impor uma nova base 
convencional de avaliação. Todas estas belas e polidaY técnica.v, criadas para uma administração 
bem instalada e um mercado bem regulamentado, podem entrar em colaPJ'O. Em todas as ocasiões, 
a<: vagos temores sem fundamento e as igualmente vagas e irracionais esperanças não são 
realmente acalmados. ma<J ficam pouco abaixo da superfície" (Keynes, l937a: 172). 
Portanto, os resultados pas....~dos nem sempre explicam as decisões tomadas pelos agentes com vistas 
ao futuro. A advertência de Keynes é crucial: a influência dos resultados passados sobre as decisões 
será sempre mediada pelo efeito que estes venham a ter sobre as expectativas. É ilusório supor que 
os agentes, invariavelmente, projetem para o futuro os resultados recentes ou moldem suas decisões 
com base na opinião média (Possas, 1989: 13-14). A formação das expectativas é condicionada por 
um elemento exógeno, isto é, que não está contido nos resultados passados, nas rotinas e nas 
convenções, e que pode mesmo ser rebelde à teorização. Este elemento exógeno está contemplado 
no conceito keynesiano de estado de confiat1~· 
9.3.1 Estado de confiança, taxa de liquidez, taxa de incerteza e risco 
A diminuição no grau de confiança depositado nas previsões pode ser um fenômeno 
índividual ou envolver um número maior de agentes; as previsões cuja confiabilidade sofre uma 
queda podem dizer respeito a um número maior ou menor de ativos e mercados. 
Em princípio, uma diminuição no grau de confiança que um agente deposita nas previsões 
relativas a um ativo exprime--se em um aumento na taxa de risco e incerteza atnOuída ao último; em 
conseqüência1 caem a eficiência marginal e o preço de demanda, bem como, ceterís paribus, a 
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quantidade do ativo demandada pelo agente. Pode ocorrer também uma queda no prêmio de 
liquide~ no caso de que o agente tema que a diminuição da confiança se dissemine, gerando uma 
corrida contra o ativo. 
Fatos econômicos ou políticos - ou expectativas em relação a eles - podem ser encarados 
pelo agente como uma fonte potencial de instabilidade importante a ponto de reduzir o grau de 
confiança nas preVisões relativas a grande número de ativos; no limite~ a percepção de instabilidade 
pode dizer respeito ao ambiente econômico como um todo. Nessas circunstâncias, o agente 
procurará definir estratégias defensivas, na intenção de ampliar a proteção contra eventos que 
possam causar perdas de capital. Tais estratégias tendem a conduzir a urna reestruturação do 
portfólio, que dependerá dos seguintes fatores: 
a. Quanto maior a incerteza, maior a preferência pela liquidez. Como vimos anteriormente, 
ceteris parihu..~, a freferência pela liquidez de um agente varia diretamente com a intensidade dos 
motivos-liquidez. O motivo-precaução, em particular, responde ao estado de confiança ( cf 
Carvalho, 1992: 105). Compmtamentos de rotina e convencionais têm sua eficiência comprometida 
em ambientes instáveis. Quando o ambiente econômico ou político é percebido como crescentemente 
instáve~ a flexibilidade toma-se run atributo desejado de forma cada vez mais intensa pelos agentes. 
Ainda que, por hipótese, o prêmio de liquidez de todos os ativos aumentasse na mesma 
proporção~ mudaria a estrutura de preços de demanda dos ativos. A razão disso é simples: a 
proporção do prêmio de liquidez nos rendimentos totais é diferente para cada ativo; o preço de 
demanda dos ativos para os quais esta proporção é mais elevada aumentaria relativamente mais. 
Ceteris paribus~ o agente tenderá a migrar para ativos mais líquidos. 
b. A variação no prêmio de liquidez dos ativos tende a não ser homogênea. A preferência do 
agente pode pender para os ativos situados no extremo mais elevado do gradiente de liquidez, se 
houver um aumento da eficiência marginal do dinheiro que, ceteris paribus, deprima o preço de 
demanda de todos os demais ativos e a demanda por eles, em beneficio da demanda por dinheiro. 
c. A reavaliação da taxa de risco e incerteza pode também não ocorrer de fonna homogênea. 
Este fator, por si só, pode gerar alterações na estrutura dos preços relativos de demanda. 
A combinação dos fatores acima produzirá mudanças na estrutura dos preços de demanda, 
tal como ava1iada pelo agente, determinando a nova composição desejada do portfólio e as 
operações de mercado necessárias para efetivá-Ja. (Uma demanda adicional por dinheiro, por 
exemplo, poderá ser satisfeita mediante o cancelamento de gastos programados, a venda de ativos ou 
a obtenção de empréstimos.) Se tais alterações disserem respeito a poucos agentes, as repercussões 
dessas operações sobre os preços e as quantidades dos ativos afetados possivelmente serão pouco 
significativas. 
Porém, a queda no grau de confiança pode ser praticamente generalizada, no que diz respeito 
à quantidade de agentes e à quantidade de ativos e mercados envolvidos. Nesse caso, os efeitos 
I 
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sobre preços e quantidades terão importância decisiva. A diminuição do preço de demanda de certos 
ativos, na avaliação de número significativo de agentes, ocasionará urna retração na demanda por 
ele:-, tendendo a provocar queda na quantidade transacionada e/ou nos preços, conforme os 
mercados afetados sejamfix oujlex. 
Os equipamentos de capital fixo são particularmente ilíquidos. Podemos concluir, portanto, 
que uma queda no grau de confiança, ao .aumentar a preferência pela Iiquidez, deverá determinar 
efeitos negativos particularmente intensos sobre as decisões de investir, o que tenderá a reduzir o 
nível de renda agregada. 
KEYNES E OS NEOCLÁSSICOS 
A idéia de certeza total é normalmente encontrável apenas nos manuais neodássicos, e não nos 
autores importantes da escola O caráter radica! da contribuição keynesíana reside menos na ênfase nas 
expectativas - da qual decorre a possibilidade de sua frustração - do que na introdução do conceito de 
incerteza. Referindo-se a neoc!ássicos como Marsha!l, Edge'vi.Urth e Pigou, Keynes escreve: 
<'estes autores mais recentes, da mesma forma que seus predecessores, ainda lidavam com um 
sistema no qual era dada a quantidade dos fatores empregados, e os demaís fotos relevantes eram 
tidos como mais ou meno..~ certos. Isto não quer dizer que estavam lidando com um sistema do EJ!ql 
a mudança (ora excluida, ou até com um no qual inexistia a decepção das expectativa.\'. Mas, num 
deter-minado momento, supunha-se que os fatos e expectativas fO&.<;em dados de forma definída e 
calculável; e que os nScos, dos quais, embora fossem admitidos, não se tomou muita consciênôa, 
podíam ser submeüdos a exatos cálculos atuariais. Supunha-se que o cálculo de probabilidade, 
embora se omitisse sua menção, fosse capaz de reduzir a incerteza à mesma posição calculável da 
certeza (. . .}" (Keynes, 1937a: 170; grifas meus). 
A proposta keynesiana não consiste em opor à concepção neoclássica uma economia 
permanentemente caótica e de comportamento errático - embora, em certos períodos, lsso possa ocorrer. 
Para Keynes, existem mecanismos de coordenação que, em condições normais, logram impor certa -ordem 
ao comportamento econômico: 
"Não devemos C(mcluir daí que tudo depende de ondas de psicologia irracional. Pelo contrário, o 
e.stado de expectativa a longo prazo é, no mais das vezes, estável e, mesmo quando não o seja, os 
outros fatores exercem seu\' efeitos compensatórios. O que apenas desejamo..<; lembrar é que as 
decisões humanas que envolvem o futuro, sejam elas pessoais, políticas ou econômicas, não podem 
depender da estrí/a expectativa matemática, uma vez que as bases para realizar semelhantes 
cálculo..~· não existem(.)" (Keynes, 1936: 118). 
9.3.2 Expectativas e investimento 
No caso das expectativas de curto prazo, em períodos nonnais, os agentes tendem a adotar 
um comportamento projetivo - em que as expectativas projetam no futuro, de fomta aproximada, os 
resultados obtidos, Em outras palavras, o "'estado de confiança" relativo às decisões de produção 
tende a ser relativamente robusto. É menos plausível, porém, que as decisões relativas ao 
investimento se dêem segundo este padrão (ver Keynes, l936: 45 e Possas, l989: l8). 
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Se existe alguma "certe7.a" com relação às expectativas de longo prazo, refere-se à altíssima 
probabilidade de que venham a ser frustradas, positiva ou negativamente, dada a complexidade dos 
fatores que determinarão a rentabilidade do equipamento durante sua vida econômica útil (que 
implica, em geral, um periodo de realização superior ao da maior parte dos ativos). As expectativas 
dizem respeito a tudo que possa vir a exercer inJuência sobre os fluxos de custos e de receitas que 
ocorrerão ao longo da vida econômica do equipamento, Esses fatores são basicamente 
desconhecidos no momento em que se dá a decisão de investir- são incertos; podem, somente, ser 
"previstos com um maior ou menor grau de confiança". Entre estes fatores figuram, sugere Keynes, 
"as mudanças do tipo e da quantidade do estoque dos bens de capital e as prejérência.'< dos 
consumidores, a intensídade da demanda efotiva nos diversos períodos da vida do investimento 
considerada e, por fim, as variações da taxa de saláríos em termos nominais que podem ocorrer 
durante o respectivo per iodo" (Keynes, 1936: 1 02). 
Acresce à precariedade das previsões o fato de que a .frustração negativa das expectativas de 
longo prazo é especialmente onerosa, dados o volume elevado de capital aplicado e a iliquidez dessa 
aplicação. Por isso, pode-se dizer que a decisão de investir merece ser avaliada pelo capitalista com 
uma prudênda especial Esta prudência pode se expressar, em periodos de quebra do estado de 
confiança, na atribuição de uma elevada taxa de risco e incerteza ao equipamento de capital. As 
características do investimento implicam, ainda, que o estado de confiança nas expectatívas de longo 
prazo a e1e associadas seja particularmente instável. 
Uma aproximação keynesia:na ao investimento deve, necessariamente, contemplar a 
infl;tabilidade do estado de confiança relativo às expectativas de longo prazo. Isto posto, o caminho 
para a elaboração de uma teoria do investimento passa por uma discussão acerca dos fatores que~ 
para um dado estado de confiança, incidem de forma significativa sobre as decisões de investir. Ne~1e 
livro, este ponto não será objeto de uma discussão mais aprofundada. Pretende-se apenas mencionar~ 
nas próximas linhas, alguns dos fatores nonna1mente considerados importantes.. 
Um primeiro fator relevante consiste no comportamento da demanda pelas mercadorias. Para 
dado estado de confiança, um aumento na demanda e nos lucros será projetado como um indicador 
de uma tendência ao aumento dos lucros no futuro. O impacto desta projeção sobre o investimento 
dependerá, porém, do grau de utilização da capacidade instalada. Em meio a uma depressão, por 
exemplo, urna recuperação dos lucros, ainda que auspiciosa, terá um efeito desprezível sobre o 
investimento, caso a maior parte da capacidade produtiva permaneça ociosa. 
Mesmo no caso do inve61imento, não se pode descartar a adoção de comportamentos de 
carã:ter convencional: 
" ... a principal fim te de refor!Jnda para fixar a base convencional de avalíação para um investídor 
produtivo deve ser a opinião predominante entre os concorrentes, seja pelos planos de investimento 
em andamento, ou outro..v meios; e a não ser que estes indíquem mudanças substanciais na.. 




O fato de que os concorrentes estejam investindo pode, as.sim, desencadear um efeito de enrulação: o 
empresário temerá não estar se preparando a contento para a expansão do mercado prevista por seus 
concorrentes. 
KEYNES E O "ANIMAL SPIRITS" 
Diante do rol de inconvenientes próplios ao investimento, não admira a ênfase dispensada por 
Keynes ao papel do otimismo e do "'animal spirits"na determinação do investimento: 
" ... grande parte das nossas atividades positiva<; depende mais do otimismo espontâneo do que de 
uma expectativa matemática, seja moral, hedonista ou econômica. Provavelmente a maior parte das 
nassas decisões de fazer algo positivo, cujo efeíto final necessita de certo prazo para se produzir, 
deva ser considerada como um resultado do animal spirits - como um instinto espontâneo de agir 
em vez de não agir - e não como resultado de uma média pànderada de lucros quantitativos 
multiplícados pelas probabilidades quantitativas. O empreendimento apena.v finge para si mesmo 
ser deflagrado pelas afirmações constantes nos prospecto:.; por mais francos e sinceros que estes 
possam ser. O empreendimento só está um pouco mais amparado por um cálculo exato dos lucros 
futuros do que uma expedição ao Pólo Sul. Dessa maneira, se o animal spírits arreftce e vacila o 
otimismo espontâneo, deixando-nos na dependência apenas da previsão matemática. o 
empreendimento desji:tlece e morre - embora o temor da perda possa ser tão desprovido de base 
lógica como eram antes as esperanças de ganhar" (Keynes, 1936: 117~ tradução revista). 
Porém, a incorporação da concorrência entre os capitalistas como um fato essencial à 
compreensão das decisões de investir necessita contemplar também a existência de grandes 
desigualdades entre eles. Para uma mesma variação da demanda pelos produtos de uma indústria, as 
perspecüvas dos concorrentes podem diferir de fonna substancial O investimento realizado pelos 
concorrentes- inclusive por parte de capitalistas que começam a penetrar no mercado - pode inibir o 
investimento de um empresário, caso conclua que a tentativa de acompanhar os concorrentes está 
fadada ao insucesso e aceite de forma mais ou menos passíva a perda- de parcelas do mercado 
(Kaleck:i, 1954: 80). 
As diferenças no tamanho das firmas ao longo de suas respectivas trajetórias de expansão 
representam outro fator de desigualdade que tende a ser crescente: as finnas maiores freqüentemente 
tendem a crescer de forma mais rápida do que as demais; isso significa que sua capacidade produtiva 
tende a ser ampliada e, posteriormente, ocupada com maior velocidade. Kalecki assinala que essa 
tendência é reforçada pela assimetria entre as firmas no que diz respeito ao financiamento externo: 
"O acesso de uma jinna ao mercado de capitais, ou, em outra'{ palavras, o volume de capital que 
pode esperar obter de investidores é determinado em grande parte pelo volume do capital de:•;sa 
empresa, Seria impossível uma firma tomar emprestado capital acima de um certo limite 
determínado pelo volume de seu capítal de empresa. Se, por exemplo, uma firma tentasse recorrer a 
emissão de títulos, sendo essa emissão desproporcional ao capital da empresa, não conseguiria 
subscrição total. Mesmo que a firma procurasse emitir os titulas a uma taxa de juros acima do 
normal, a venda dos títulos poderia não se beneficiar com isso, uma vez que a própria taxa mais 
elevada poderia levantar dúvidas quanto à solvência da firma no futuro" (Kalecki, 1954; 75l 
De forma geral, tudo que induz o empresário à expectativa de um ganho em seu poder de 
mercado, por meio da utilização de instmmentos de concorrência mais eficazes, estimula o 
investimento. A criação de novas annas de concorrência corresponde ao conceito schumpeteriano de 
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inoy:_l!~O. As inovações atuam sobre o investimento, de um lado, ao alterar as expectativas de longo 
prazo e, de outro, pelo fato de que, conforme o caso; a própria concretização da inovação exige um 
certo investimento - por exemplo, na compra de um equipamento tecnologicamente mais avançado. 
Daí Schumpeter afirmar que 
[ 
"() impulso fundamental que põe e mantém em [Wlcionamento a máquina capitalista procede dos 
novos bens de consumo, dos novos métodos de produção ou transporte, dos novos mercados e das 
novas formas de organização industrial criadas pela empresa capitalista" (Schumpeter, 1942: 105)_ 
LUCROS, MONOPÓLIO E INVESTIMENTO EM SCHUMPETER 
Schumpeter estabelece uma relação direta entre o investimento e expedientes monopolistas- nos 
nossos termos, expedientes voltados à preservação da ~escassez" dos ativos, que lhes permite 
proporcionar lucros extraordinários ou quase-rendas: 
"Praticamente, todos os investimentos implicam, como complemento indispensável da atividade do 
homem de negócios independente, certas medidas de proteção(..) O investimento a longo prazo em 
condições de rápida mutação, especialmente aquelas que mudam ou podem mudar a qualquer 
momento sob o efeito de novas mercadorias e técnica.\~ a<tsemelha-se a atirar num alvo que não é 
apena_"i índistinto, mas se move - e aos arrancos, por falar nisso. Daí a necessidade de se recorrer a 
expedientes de proteção, como patentes, ocultação temporário de certos processa.Y ou .. em alguns 
casos, contratos de longa duração obtidos com antecedência( .. )" (Schumpeter, 1942: 112). 
Schumpeter fala dos Instrumentos por meio dos quais o capitalista pode garantir a segurança necessária 
para realizar o Investimento: 
"poderemos citar uma política de preços que tomasse possível uma amortização mais rápida do 
que sería normal em outras circunstânciav, ou novo investimento que proporcionasse um excesso de 
capacidade, que seria usada apena.<> para fins de agressão ou defesa. Da mesma forma, não se 
podendo contar antecipadamente com longos contratos, recursos outros deverão ser imaginados 
para vincular à firma os .fregueses em perspectiva" (loc. cit). 
Uma possível lição a extrair é a necessidade de 
"repensar a tradicíonal oposição entre 'concorrência' e 'monopólio', pa<>.sando este último a ser 
vi.'<io não como o 'contrário', mas como o próprio motivo fundamental da concorrência" (Possas, 
l989bo 71). 
Quanto ma1s exclusivas da empresa forem as inovações, maiOr a "escassez" dos ativos 
possuídos por ela e maiores as dificuldades dos concorrentes em responder ao desafio; mais 
favoráveis, portanto, as expectativas de obtenção de lucros extraordinário§. Os lucros possibilitados 
por uma inovação são "extraordinários" não apenas por serem anormalmente elevados, como 
também pelo fato de que, na hipótese de que a inovação venha a se difundir entre os demais 
concorrentes, tenderão a retomar aos níveis anteriores. (A análise, em Schumpeter, da inovação 
como anna de concorrência voltada à busca do lucro extraordinário e da tendência à posterior 
eliminação desses lucros é tributária da contnõuição de Marx; a respeito disso, ver Possas, 1989b: 
69-70.) 
A empresa inovadora fará o que estiver a seu alcance para retardar o processo de difusão, 
bem como para se apropriar das vantagens decorrentes dos desdobramentos futuros da inovação; 
também aqui o processo pode assumir um caráter cmnulativo. Este esforço por prolongar no tempo 
o monopólío da inovação está relacionado ao fato de que o comportamento inovador implica 
assumir riscos que podem ser consideráveis. As novas tecnologias, por exemplo, não surgem 
I 
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amadurecida~ e nem sempre são claramente superiores ~ especialmente em seus estágios iniciais - às 
tecnologias anterionnente empregadas. Por conseguinte, a decisão de investir deve basear-se também 
em expectativas tecnológica~, que dizem respeito a problemas como a comparação entre as 
perspectivas futuras de duas ou mais tecnologias distintas; a avaliação do risco de adotar uma 
tecnologia afuda pouco exp: Jrada; a avaliação do momento a partir do qual o grau ~e 
amadurecimento da nova tecnologia é suficiente; as expectativas com relação ao timing segundo o 
qual a inovação será difundida entre os concorrentes. 
9.4 DETERMINAÇÃO DO INVESTIMENTO AGREGADO 
O investimento agregado resulta da somatória das decisões de investir, cada llillil das quais 
determinada por meio de um processo semelliaute ao acima descrito. O investimento será tanto 
maior, ceteris paribus, 
~ quanto mais favoráveis as expectativas de longo prazo dos empresários; 
~ quanto menos vantajosas lhes parecerem as demais opções de aplicação; em particular, 
quanto mais baixa for a taxa de liquidez do dinheiro na opinião de cada capitalista; 
- quanto menos endividados estiverem os empresários e quanto mais favoráveis forem as 
condições para um aumento do endividamento junto ao sistema .financeiro; 
- quanto mais favoráveis as condições para a emissão de novas ações. 
Obtém-se, com ísso7 um resultado muito menos determinado do que aquele nonnalmente 
sugerido coino representativo da abordagem keynesiana. Muitos autores recorrem ao capítulo 11 da 
Temia Geral~ no qual Keynes introduziu uma versão simplificada de sua teoria do investimento e 
que, não por acaso, terminou por ofuscar a análise extremamente complexa - e às vezes confusa -
por ele proposta no capitulo 17. 
No capítulo 11, Keynes supõe - implicitamente - que o capitalista compara apenas duas 
opções de aplicação: o investimento e a compra de títulos de divida. Cada capitalista deve calcular a 
escala da eficiência marginal dos equipamentos que, em sua opinião, representam opções possíVeis 
de aplicação. O passo seguinte é 
"críar para cada típo de capítal uma escala mostrando a proporção em que deverá aumentar o 
investimento nesse capital durante o período, para que a sua eficiência margínal baixe para 
determínado nivel" (Keynes, 1936: 102). 
Trata-se, porém, de uma escala da eficiência marginal de um equipamento construída a partir 
da agregação das expectativas da totali®_de dos capitalistas que incluem est~ tipo de equipamento no 
rol dos ativos dignos de análise- o que vem a ser uma ab~tração, no núnimo, ousada: 
"Podemos, depois, agregar essas escalas de todos os diferentes tipos de capftal5, de modo que se 
obtenha outra escala que relacione a taxa de investímento agregado com a correspondente 
eficiência marginal do capital em geral que aquela taxa de investimento estabelecerá. Chamaremos 
a isto de curva da demanda por investimento ou, alternativamente, curva da eficiência marginal do 
capital" (Ioc. cít). 
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O passo seguinte consiste em comparar a eficiência marginal à taxa de juros, de forma a obter 
o investimento agregado: 
"Toma~se óbvio que a taxa efttiva de investimento corrente aumentará até o ponto em que não 
haja mais nenhum típo de ativo de capital cuja eficiência marginal exceda a taxa de juros corrente. 
Em outras palavras, o investimento aumentará até o ponto da curva de demanda de investimento em 
que a eficifmcia marginal do capital em geral é igual à ta.."Ca de iuros do mercado" (loc. cit.; grifes 
meus~ tradução revista). 
No gráfico abaixo. a escala da eficiência marginal - suposta contínua, para simplificar -
representa a avaliação do conjunto dos capitalistas l!ara......2._9.onjunt.Q.....do[J]2.Q§ de eqyjnamento de 
ç'ªpjtalfixo .Qi~onive.lli. A uma taxa de juros igual ou superior a iO, não haverá investimento. Para 
uma taxa de juros igual a il, o investimento agregado atingirá o valor IL 
•• 
li 
GRÁFICO 9.2 ·A ESCALA DA EFICIÊNCIA MARGINAL DO 
CAPITAL 
Il 
(O fato de que, no capitulo 11, Keynes se restrinja à comparação do investimento aos títulos 
de dívida revela-se igualmente em sua definição do preço de demanda, na qual os rendimentos 
esperados são descontados pela taxa de juros de mercado e não por uma taxa subjetiva de liquidez. 
Este tratamento foi criticado em Minsky, 1975; 99-JOO.) 
5 Segundo Kahn 1)984: 150), "Uma confusão <:onsíderávcl J causada- Keyne~ mio foi imune a essa confusão- pela amhigüíd11d<: 
iW palavra 'investimento', que é usada tanto no sentido de itwcstimmto real quanto no sentido de compra de titulru na 
bolso de valores". No caro, tal ambigüidade se apli<::a também à palavra ~c.apital" Supõe..se que, nesse trecho, Kcynes se 
refira apenas aos equipamentos, excluindo as ações e, com mais forte r:u.ão, as demais aplícaç&s. 
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Capítulo 10 -MOEDA, JUROS E FINANCIAMENTO 
O objetivo deste capítulo é aprofUndar a discussão sobre elementos que já estiveram 
presentes em nossas discussões: a moeda, os meios de pagamento e o financiamento externo à 
unidade econômica. 
Nos capítulos anteriores, definimos "moeda nacional" como a unidade de conta estipulada 
pelo governo e como o ativo emitido pelo Banco Centra~ sob a forma de moeda manual (papel-
moeda e moeda metálica). Analisaremos agora, com maior detalhe, a relação entre a moeda manual e 
a moeda escriturai (os depósitos à vista). 
Nos três primeiros itens do capítulo, discute-se a questão do crédito. O quarto item 
concentra-se, especificamente, sobre o tema do financiamento ao investimento em capital fixo. 
10.11NSTITUIÇÕES FINANCEIRAS E INTERMEDIAÇÃO 
A efetivação de despesas que ultrapassem a capacidade de autofinanciamento de um agente 
depende da emissão e venda de ativos financeiros. Todos os tipos de agente econômico podem 
emitir obrigações; diferentes tipos de obrigação financiam o consumo, o investimento, a atividade 
produtiva, a compra de outros ativos (inclusive financeiros), a manutenção de ativos em carteira 1 e 
as operações governamentais. Da mesma fonna, todos podem comprá-las. As obrigações emitidas 
por um agente - que são, de seu ponto de vista, passivos - tomam-se ativos nas mãos dos eventuais 
compradores; eventualmente, a reconversão desses ativos em meios de pagamento - por exemplo, 
por meio de sua revenda - financiará despesas por parte desses agentes. 
Uma proporção significativa das operações de financiamento que envolvem a emissão de 
novos títulos financeiros ocorre por intennédio de empresas especializadas na compra e venda de 
obrigações: as instituições financeiras. Há muitos tipos de in&tituição financeira: bancos comerciais e 
de investimento, financeiras, fundos de pensão, seguradoras, etc. O grau em que tais instituições se 
ditêrenciatn umas das outras, confonne os ativos (logo, conforme a atividade em cujo financiamento 
se especializam) e passivos que compõem seu portfólio, varia de acordo com o país e a época, sendo 
fortemente condicionado pela regulamentação governamental. 
1 Este caso diz respeíto ao refinanciamento, que ocorre, por exemplo quando o período de realização do ativo adquirido sUpera o 
prazo do emprb;timo; ao cabo deste, o aplicador deve tomar a endividar~se, pagando com novo emprestimo; as 
rondições de renovação v ou "rolab''1ll" • da dívida podem diferir das orig:im'lis, tomando-se mais ou m<."Uos favor:iwis. 
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A chamada intermediação financeira é uma das atividades mais importantes desenvolvidas 
por estas instituições: a empresa atua como um intennediário entre os tomadores de recursos 
externos e os agentes dispostos a adquirir ativos financeiros. Nem sempre as caracteffi.i.icas das 
obrigações adequadas ao financiamento das atividades que os primeiros desejam empreender se 
coadunam com o perfil dos ativos desejados pelos aplicadc,.·es; enquanto o tomador deseja, em 
principio, emitir obrigações cujo perfil temporal se assemelhe ao dos ativos que pretende adquirir, o 
aplicador prefere, ceteris paríbus, reduzir a incerteza por meio da compra de ativos de período de 
realização relativamente curto. O intermediário financeiro estabelece uma conexão entre essas 
necessidades distintas. operando com elevado grau de alavancagem: emite e vende obrigações cujas 
características são atraentes para os aplicadores e, com os recursos assim obtidos, adquire 
obrigações emitidas por outros tomadores; o portfólio dos intermediários apresenta, em proporção 
elevada, ativos de período de realização superior ao das obrigações por eles emitidas. Naturalmente, 
as instituições financeiras lucram adquirindo ativos cujos retornos superam os pagamentos devidos 
aos compradores das obrigações que emitem (um tratamento mais detalhado das funções 
desempenhadas pela intermediação pode ser encontrada em Auerbach, 1983 ). 
A necessidade da intermediação é reforçada pela assimetria entre os agentes no que toca às 
informações acerca dos tomadores (c.t: Goodhart, 1975: cap. 5). Um aplicador que não compraria os 
títulos de dívida emitidos por uma empresa relativamente pequena e desconhecida (ou por um 
indivíduo qualquer) sente-se seguro ao comprar as obrigações de uma instituição financeira de boa 
reputação (mesmo que esta, em seu portfólio, possua ativos que ele se recusaria a adquirir). A 
experiência acumulada pelas instituições financeiras lhes permite avaliar, com mais eficiência e 
segurança, as perspectivas dos projetos que os tomadores pretendem desenvolver; no mesmo sentido 
concorre o fato de que alguns tipos de instituição financeira tendem a estabelecer vínculos 
duradouros com os tomadores, acompanhando suas trajetórias e acumulando, ao longo daquelas, um 
conjunto amplo e detalhado de informações (Minsky, 1982: cap. 10). Urna das atividades mais 
importantes dos bancos comerciais consiste justamente em fazer empréstimos a agentes para os quais 
a venda de obrigações ao ')lúblico" - vale dizer, todos os demais agentes que não os bancos e o 
govemo - ocorreria a um custo proibitivo (Goodhart, 1975: 189); tendo acesso privilegiado a 
infom1ações acerca desses agentes (até mesmo por acompanhar o movimento de suas contas 
correntes), o banco pode assumir o risco e a incerteza associados à compra de seus títulos de dívida, 
a despeito de sua liquidez re]ativamente baixa: como os demais agentes não díspõem das mesmas 
infonnações, inexiste um mercado secundário para tais títulos, que precisam ser carregados pelo 
banco em seu portfólio até a data do vencimento. 
A idéia de intem1ediação deve ser tratada com certa cautela. Em primeiro lugar, dizer que as 
instituições financeiras desempenham tal função não equivale a admitir que possam ser tratadas 
como meros elos passivos entre tomadores e aplicadores. As instituições financeiras desenvolvem 
estratégias concorrenciais específicas, mas que podem ser tão agressivas quanto aquelas que 
caracterizam as empresas produtivas: incorporam ínovações tecnológicas, desenvolvem novos 
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produtos (como novos tipos de ativos e passivos), fonnulam estratégias com relação a preços (taxas 
de juros pagas e oferecidas) e quantidades (por exemplo, tipos de crédito concedido) e procuram 
ativamente por tomadores, ao mesmo tempo em que tentam atrair os recursos dos aplicadores. Em 
segundo lugar, as atividades das instituições financeiras não se línii:tam àquilo que normalmente se 
entende por intermediação. Um tipo distinto de operação é aquele em que a instituição finar • .:eira 
atua corno urna corretora, responsabilizando-se pela comercialização dos passivos emitidos por 
outro agente. Algumas instituições especializam-se nesse tipo de serviço; seu lucro provém das 
couússões recebidas pelas transações efetuadas, e não da posse de ativos financeiros cuja compra é 
financíada por passivos relativamente mais baratos. 
V ale a pena ressaltar que parte das operações de financiamento ocorre sem a intennediação 
de instituições financeiras. Relações diretas entre credores e devedores são comuns; um exemplo 
reJevante é o do .<.,'fédito comercial, concedido pelos fornecedores a seus demandantes. Mas a 
desintermedllt-ªo :financeira não é necessária: do ponto de vista dos fornecedores de mercadorias, o 
interesse em realizar tais transações aumenta na hipótese de que exista a alternativa de, em lugar de 
conservar o título até o fim de seu período de realização (em gera~ relativamente curto), repassá-lo a 
algum outro agente, antecipando o recebimento. Uma das operações comumente realizadas pelos 
bancos comerciais consiste em "descontar" esse tipo de título, o que equivale a adquiri-lo a um 
preço que varia conforme o período de realização, a credibilidade do devedor, etc. Além disso, as 
empresas mais conhecidas e de melhor reputação podem vender títulos de dívida diretamente ao 
púbHco, sem a intermediação das instituições financeiras; podem, alternativamente, valer-se dos 
serviços de corretagem daquelas instituições. 
Algumas instituições financeiras emitem passivos cujas características permitem que sejam 
utilizados como meio de pagamento, ao lado da moeda manual. Em ftmção disso, tais instituições 
prestam a seus clientes serviços de pag~1mento, por meio dos quais é realizada parte importante das 
transações entre os agentes. Na maior parte dos países, este papel tem sido desempenhado 
fundamentalmente (quando não somente) pelos bancos comerciais. 
10.2 BANCOS COMERCIAIS E DEPÓSITOS À VISTA 
Em condições normais, a maior parte dos contratos emprega a moeda nacional como unidade 
de conta, ainda. que sejam saldados por m<.:io de outros ativos. Embora qualquer ativo possa, 
eventualmente, ser oferecido e aceito como meio de pagamento, poucos tipos de ativo obtêm 
aceitação comparável à da moeda. Em gera1, trata-se de ativos financeiros denominados em moeda; a 
obrigação mediante a qua) o agente A se compromete a fu,:er pagamentos a B pode servir a este 
como meio de pagamento em suas transações com outros agentes. No caso das obrigações, as 
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condições de reconversão em moeda manual estão preestabelecidas em contratos - o que não sucede 
no caso de muitos outros ativos, produtivos ou mesmo financeiros (como as ações). 
Para que uma promessa de pagamento em moeda nacional se tome equivalente ao pagamento 
efetivo em moeda, algumas condições são necessárias. Antes de mais nada. deve haver confiança no 
. 
agente emissor, no que toca à capacidade (bem como à intenção) de honrar seus compromissos. 
Abalos na confiança em um agente desvalorizam os débitos por ele emitidos, produzindo perdas de 
capital para os credores (ainda que o valor nominal do débito seja fixo, haverá uma queda em seu 
valor presente, tal como calculado por seu possuidor e, eventualmente, por outros agentes). A 
confiança pode estar baseada em informações mais ou menos completas sobre o histórico do agente 
e sobre o estado de seu portfólio; na falta de informações suficientes, pode ocorrer que a confiança 
se sustente sob a fonna de uma convenção, em que uns confiam porque outros confiam (cada um 
supondo que a confiança alheia decorre de informações que eles próprios não possuem). E há uma 
terceira possibilidade, essencial à operação dos mecanismos de financiamento nas economias 
modernas: a confiança como produto de um arratYo institucional que assegura a conversibilidade dos 
débitos em moeda nacional (Davidson, 1972/1978: 252). Freqüentemente, uma instituição 
governamental (como o Banco Central) assume a responsabilidade de converter débitos não 
honrados em moeda ~ sustentando seu valor - ou de propiciar aos agentes emissores em dificuldade 
as condições para que eles próprios o façam. 
No século XX, os depósitos à vista são os ativos financeiros que, por excelência, operam ao 
lado do papel-moeda como meio de pagamento. Os depósitos à vista são um dos vários tipos de 
obrigação que as instituições financeiras emitem Podemos supor, para simplificar, que sejam 
emitidos exclusivamente pelos bancos comerciais (para simplificar, estes serão referidos 
simplesmente como "bancos"). O possuidor de um depósito à vista - para o qual este é, 
evidentemente, um ativo- pode reconvertê--lo em papel~moeda, junto ao banco do qual é cliente~ sem 
aviso prévio e ao par ($100 possuídos sob a forma de depósitos são convertidos imediatamente em 
$100 em papel-moeda); pode, além disso, transferir, por meio de cheques (que são ordens que 
autorizam os bancos a realizar pagamentos contra os depósitos), valores a outros agentes. 
Para honrar a garantia de reconversão imediata e ao par, os bancos procuram manter reservas 
primárias, sob a forma de papel-moeda (o que equivale ao "encaixe") e de depósitos no Banco 
Central, bem como reservas secundárias, sob a fonna de ativos de liquidez elevada, que podem ser 
revendidos rapidamente em caso de necessidade. Poréll\ a conversibilidade dos depósitos em moeda 
é garantida, em última instância, pelo próprio órgão emissor da última ~ o Banco Central. Este tem, 
entre outras incumbências, a de socorrer os bancos quando necessário - fazendo empréstimos ou 
comprando ativos que aqueles tenham em carteira (por essa razão, diz-se que uma das funções do 
Banco Central é a de ser emprestador em última instância). O suporte do Banco Central não é 
irrestrito, pois os bancos podem :ir à falência; porém, em muitos países, o Banco Central assume o 
compromisso de garantir o valor dos depósitos à vista (às vezes, apenas até um certo limite)~ 
reconvertendo-os em moeda na hipótese de que o banco se veja impossibilitado de faz.ê-lo, 
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As características dos depósitos e do arranjo institucional que vincula os bancos ao Banco 
Central tornam os primeiros uma forma extremamente segura de consetvar recursos líquidos, com 
prêmio de líquidez e taxa de risco e incerteza semelhantes aos do papel-moeda. Embora os depósitos 
ofereçam. de forma gera~ uma taxa de juros igual a zero, sua posse provê algumas vantagens 
importantes em relação à posse de papel-.noeda. Por exemplo: 
~ a segurança contra roubo (que estimula não apenas a posse de depósitos como a realização 
de pagamentos e de recebimentos por cheques); 
- os serviços de contabilidade prestados pelo banco, que pemritem ao cliente manter um 
registro atualizado de gastos e receitas; 
~ o estabelecimento de uma relação de clientela que facilita a obtenção de empréstimos. 
Tais fatores explicam o fato de que os agentes mantenham parte considerável de seus 
recursos líquidos sob a forma de depósitos. Em larga medida, os pagamentos são realizados por 
meio de cheques. Os serviços de compensação prestados pelo conjunto do sistema bancário 
permitem que os cheques recebidos por wn agente sejam rapidamente transformados em depósitos 
em sua própria conta corrente. Naturalmente, a confiança dos agentes no sistema bancário não 
implica a confiança no agente que emite um cheque e o oferece como meio de pagamento. Existem, 
porém, mecanismos ~ como a garantia de cobertura por parte do banco, a consulta a cadastros e a 
existência de penalidades - cujo objetivo é justamente o de aumentar a aceitação dos cheques. 
Na maior parte das transações, um agente abre mão da liquidez proporcionada pelos meios 
de pagamento que possui para adquirir um bem, um serviço ou um direito, cujos retornos devem 
pelo menos compensar um prêmio de liquidez inferior. A troca de moeda por depósitos é uma 
exceção a essa regra. A '"compra" desse direito não ocasiona perdà de liquidez, por se tratar da troca 
de um meio de pagamento por outro. O banco adiciona instantaneamente a moeda depositada às 
suas reservas 1íquidas e, com isso, passa a dispor de um poder de compra maior. Ao mesmo tempo, 
credita ao depositante, que continua tão líquido quanto antes, um valor equivalente em sua conta 
corrente. Por meio do depósito, o agente cede ao banco a posse e o uso de moeda, em troca do 
direito à posse e ao uso de um valor equivalente sob a forma de moeda escriturai. 
Quando o agente A emite um cheque contra sua conta corrente no banco B, está transferindo 
a outro agente C o direito a uma certa soma em moeda. Independentemente de que C desconte o 
cheque ou o deposite em sua conta corrente, o pagamento significará, para o banco B, uma perda de 
reservas(a menos que C seja correntista do mesmo banco). O agente C pode reivindicar a conversão 
imediata do cheque em moeda manual. Na hipótese de que, em lugar disso, C deposite o cheque em 
um outro banco, este receberá do banco B a soma em moeda, agregando~a a suas reservas e 
creditando a C um va1or idêntico em sua conta corrente. Na prática, a compensação dos cheques 
permite que o movimento de moeda escriturai entre as contas dos agentes seja acompanhado de um 
mo-vimento sígnificativamente menor de moeda manual entre as reservas dos vários bancos (parte 
das quais é mantida em contas no Banco Central). Ao longo de um dia. cada banco terá creditado e 
debitado quantias nas contas de seus vários clientes. O movimento de reservas (positivo ou negativo) 
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dependerá da relação entre entradas e saídas totais de recursos, tal como calculada após a 
compensação dos cheques> realizada ao final do dia. 
O objetivo dos bancos, ao aceitar os depósitos feitos pelos clientes, não é, evidentemente, 
aumentar indefinidamente suas reservas em moeda. Os bancos emitem passivos (como os depósitos à 
vista) com o objetivo de alavancar sua capacidade de adquirir ativos cuja rentabilidade supere o 
custo dos recursos obtidos (embora os bancos não paguem juros sobre os depósítos à vista, incorrem 
em custos administrativos para manter a rede de agências por meio da qual captam os depósitos). As 
reservas são, portanto, parcialmente despendidas na compra de outros ativos. Quando um banco, por 
exemplo, adquire do governo os títulos de dívida por este emitidos, o pagamento acarreta wna perda 
de reservas por parte do banco {normaJmente, o banco transfere ao Banco Central parte de seus 
depósitos junto a este). Quando os bancos realizam empréstimos a outros agentes, adquirindo títulos 
de dívida emitidos por empresas ou indivíduos, o valor emprestado é colocado à disposição dos 
tomadores sob a forma de novos depósitos à vista. Os empréstimos feitos pelos bancos, portanto, 
têm igualmente como conseqüência a criação de moeda escriturai - cuja transferência a outros 
agentes ou conversão em pape1-moeda pode ser solicitada a qualquer instante pelos tomadores. 
A relação entre as reservas primárias mantidas pelo banco e o valor total dos depósitos à 
vista - a taxa de reservas R!Dv - tende a ser consideravelmente menor do que L Ceteris paribus, 
quanto menor a taxa de reservas (ie., maior a alavancagem), maior o volume de ativos adquirido 
pelo banco e maior a rentabilidade de seu portfólio. Como o volume de depósitos supera as reservas, 
nenhum banco é capaz de reconverter em moeda manual, de um golpe, a totalidade dos seus 
depósitos à vista. Porém, as crises de confiança - que geram as chamadas ''corridas" dos agentes aos 
bancos, na tentativa de reaver seus recursos em moeda manual ~ são episódios relativamente raros. 
Em condições normais, os bancos operam com base em rotinas, baseadas na experiência, no quadro 
institucional vigente e nas expectativas. Cada banco define a taxa de reservas considerada adequada 
para fazer frente às flutuações ordinárias no volume de resenras. A taxa de resenras deverá ser, por 
exemplo, tanto mais alta quanto menor a credibilidade na capacidade de pagamento dos tomadores e 
quanto mais dificil - ou mais cara - for a obtenção de recursos em caso de uma perda extraordinária 
de resenras, Por outro lado, o Banco Central estipula uma taxa mínima de re_~as (ou taxa de 
reservas compu1sórias), na tentativa de evitar uma excessiva fragilidade do pottfólio dos bancos. As 
regras de operação desse mecanismo de controle são complexas e muito variadas. Periodicamente, 
os bancos apresentam ao Banco Central o cálculo dos volumes médios de reservas e de depósitos 
mantidos durante um certo período; quando a relação entre ambos é inferior à taxa núnima exigida, o 
banco deve, num certo prazo, aumentar suas reservas no Banco Central (ver, a respeito, Auerbach, 
1983: cap. 19 e Wray, 1990: 195-198). Durante o intervalo entre duas prestações de contas ao 
Banco Central, os bancos podem operar ~ e freqüentemente o fazem - com taxas de reservas 
inferiores à taxa compulsória. Em contextos de grande incerteza, porém, os bancos podem adotar 
uma taxa desejada de resetvas superior à taxa compulsória; o excesso sobre as resetvas compulsórias 
constitui as reservas excedentes (ou vollUltárias), 
10-7 
O objetivo dos tomadores de empréstimos é~ presumivelmente, o de despender os recursos 
obtidos. Portanto~ os empréstimos feitos por um banco geram depósitos à vista que tendem a ser 
zerados rapidamente, ocasionando, ceteris paribus, perdas de reseJVas para o banco e limitando, 
com isso, sua capacidade de realizar novas aplicações. O uso da cláusula ceteris paribus, porém, 
oculta alguns fenômenos importantes. Para simplificar a exposição, suponhamos inicialmente que há 
um único banco. Se os tomadores do empréstimo - ou os agentes que se beneficiam dos gastos por 
aqueles realizados - converterem a moeda escriturai em moeda manual, o banco sofrerá uma perda 
de reservas. Caso isso não ocorra, o gasto dos empréstimos significará apenas uma transferência de 
moeda escritura! entre as contas correntes do banco, sem alteração no volume de reservas~ as quais 
poderiam ser novamente utilizadas para realizar empréstimos. O volume de empréstimos que o banco 
poderia conceder seria ilimitado, no que diz re~eito à disponibilidade de reservas. A taxa de 
reservas poderia diminuir até esbarrar na taxa desejada pelo banco ou na taxa compulsória (ou, 
ainda, na ausência de tomadores, ou de tomadores que o banco considere minimamente confiáveis). 
Em um sistema com vários bancos, os gastos realizados pelo tomador de um empréstimo em 
um banco tendem a gerar, em sua maior parte, depósitos em contas correntes de outros bancos, 
implicando algmn aumento de reservas nestes últimos. Se inexistisse conversão de moeda escriturai 
em moeda mauua~ o nível de reservas do sistema bancário como um todo permaneceria constante, 
pemlit:indo, em principio, a realização de novos empréstimos. Na hipótese de que todos os bancos 
expandissem os empréstimos aproximadamente a wna mesma taxa, seria possível que, em cada 
banco1 as saídas (decorrentes do dispêndio dos empréstimos concedidos pelo banco) e as entradas 
(provenientes do dispêndio dos empréstimos concedidos por outros bancos) fossem equivalentes, 
permitindo a manutenção do mesmo nível de reservas. 
Na prática, parte da nova moeda escriturai será, provavelmente, convertida em moeda 
corrente, passando a circular entre o público, ocasionando alguma perda de reservas para o sistema 
bancário como um todo. Além disso, o comportamento dos bancos dificilmente será homogêneo; 
iogo, os bancos que expandirem os empréstimos mais rapidamente perderão reservas para os demais. 
Quando as reservas de um banco caem abaixo do mínimo desejado ou do mínimo 
compulsório, uma das soluções consiste em reter os pagamentos recebidos por conta de empréstimos 
antigos1 possivelmente deixando de atender tomadores que desejem renovar seus empréstimos. Nem 
sempre esta é uma estratégia vantajosa para o banco • reservas retidas não geram lucros e, além 
disso, a recusa em conceder empréstimos pode comprometer relações com bons clientes. Em lugar 
disso, o banco pode adquirir reservas mediante operações ativas ou passivas. Conforme o custo das 
reservas e a rentabilidade dos empréstimos, o banco pode optar por expandir ainda mais o volume 
de empréstimos. 
No quadro institucional contemporâneo, parte importante dos ativos dos bancos ainda se 
compõe de títulos de dívida não-negociáveis; a inexistência de um mercado secundário para estes 
titu1os dificulta a realização de operações ativas. (A tendência é, no entanto, rumo a uma 
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"secu.ritização'~ crescente: inovações financeiras pennitem que os empréstimos bancários assumam, 
cada vez mais, a forma de títulos de dívida comercializáveis.) Porém, as aplicações dos bancos em 
outros ativos também são importantes. Os títulos da dívida pública, em particular, possuem elevada 
liquidez; podem ser revendidos com facilidade para muitos tipos de agentes, entre os quais o próprio 
governo. 
Por outro lado, os bancos emitem outros tipos de passivo além dos depósitos à vista. No 
chamado mercado interbancário, os bancos com reservas excedentes realizam empréstimos aos 
bancos que delas necessitam; por meio do endividamento nesse mercado, um banco pode 
«recapturar" as reservas que perdera em função dos empréstimos realizados (Wray, 1990: 199). 
Outra opção é emitir depósitos a prazo (como os certificados de depósito bancário)~ atraindo 
recursos mediante a oferta de uma taxa de juros mais elevada. 
Para discutir estes pontos de fonna mais aprofundada, é necessário introduzir alguns 
elementos acerca da atuação do Banco Central e da relação entre moeda e crédito na economia. 
10.3 MOEDA E CRÉDITO 
A credibilidade do sistema bancário está ancorada em um arranjo institucional que garante a 
conversibilidade da moeda escriturai em moeda manual. Os agentes aceitam pagamentos em cheques 
e mantêm recursos líquidos sob a forma de depósitos porque acreditam poder oonvertê-los em papel-
moeda a qualquer momento. Por esse motivo, é correto considerar a moeda manual corno uma 
espécie de base sobre a qual o conjunto de bancos cria novos meios de pagamento sob a forma de 
depósitos à vista. 
10.3.1 O multiplicador bancário 
Comumente, divide-se o volume total de moeda existente fora do Banco Central - a "'base 
monetária" (BM) em duas parcelas: aquela que é mantida pelos bancos, constituindo suas reservas 
(R) e aquela em poder do público (PMPP), vale dizer, dos agentes não-bancos. Então, 
BM~PMPP+R. 
(A relação entre governo e Banco Central, como vimos, varia conforme o país; podemos supor que 
os recursos monetários do governo são mantidos em contas no Banco Central e são, dessa f01ma, 
excluídos da base monetária.) Se considerannos como meios de pagamento apenas o papel-moeda e 
os depósitos à vista (DV). o volume total de meios de pagamento em poder do público (MP) será: 
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MP~ PMPP + DV. 
É possível calcular a relação existente, num dado momento ou período, entre a base 
monetária e o volume total de meios de pagamento. Dividindo a segtmda expressão pela primeíra, 
obtemos: 
MP PMPP+DV 
BM PMPP +R 







A relação entre meios de pagamento e base monetária -- denominada multiplicador bancário --
depende da maneira como o público distn1nri seus recursos Jiquidos entre papel-moeda e depósitos 
(PMPP/DV) e da taxa de reservas dos bancos (R/DV). Chamando pd e tr, respectivamente, a essas 
duas magnitudes, temos que kb, o multiplicador bancário, é igual a 
pd + I . _ kb ~ , logo, MP - kb.BM. 
pd + tr 
Como toda identidade contábil, a expressão acima é tão verdadeira quanto pouco 
esclarecedora. Até aqui, nenhuma relação causal foi aventada. Ignoramos se os coeficientes pd e tr 
são estáveis (e, com eles, o multiplicador bancário); ignoramos se u.ma expansão da base monetária 
estimula os empréStimos (e, logo, os depósitos) ou se, ao contrário, é o aumento dos empréstimos 
que força a expansão da base monetária (ou, ainda, se as variáveis exercem influência recíproca). 
Antes de discutir com maior detalhe o significado do multiplicador bancário, analisaremos, nos 
próximos itens, os fatores de variação da base monetária e as políticas mediante as quais o Banco 
Central afeta o custo das resetvas. 
10.3.2 A restrição orçamentária governamental 
A base monetária é uma variável de determinação complexa e que dificilmente pode ser 
considerada "dada". A cada momento, ocorrem fluxos de moeda entre o governo e o Banco Central,_ 
de um lado e, de outro, o resto da economia. Quando os fllLxos monetários recebidos pelo governo e 
pelo Banco Central são inferiores às saídas, aumenta a base monetária. 
Suponhamos, para simplificar, que o governo não vende bens e serviços nem realiza 
transações com títulos da dívida privada e que não há empresas estatais. Pelo mesmo motívo, 
podemos agregar as operações reali7..adas pelo Banco Central e pelo governo, denominando-as,. 
simplesmente, ' 4operações governamentais". A variação da base monetária, num dado período, pode 
então ser representada pela expressão abaixo: 
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t.BM ~ G- T + Tg + t.Ds- DPU, onde 
G ~ gastos do governo com bens e serviços; 
T- arrecadação de impostos; 
Tg- transferências do governo ao setor privado ( exclusive juros da divida pública); 
ADs- variação no estoque governamental de divisas; 
'DPU- resultado das transações governamentais relativas a títulos da divida pública. 
Esta expressão corresponde à restrição orçamentária do governo, pois explicita que as 
despesas governamentais devem ser financiadas de alguma forma (por impostos, por empréstimos ou 
por emissão de moeda). O déficit primário do governo corresponde ao valor (G- T + Tg). Dado o 
estoque governamental de divisas, um excesso dos gastos G sobre a arrecadação (líquida das 
transferências Tg) deverá ser financiado por um aumento da base monetária ou pela venda de títulos 
da dívida pública (ou por uma combinação de ambos). 
A variável DPU é, de fato, o resultado da agregação dos componentes explicitados abaixo: 
DPU ~ VDV- PDV- J, onde 
VDV- vendas líquidas de títulos da dívida pública (vendas menos compras); 
PDV - resgate (pagamento do principal) dos títulos vincendos; 
J- pagamentos de juros. 
Logo, 
t.B ~ G- T + Tg + t.Ds- VDV + PDV + J. 
Como se pode observar, a emissão de moeda e a venda de títulos da dívida pública não respondem 
apenas ao déficit corrente {G- T + Tg), mas são também afetadas pelo estoque da dívida pública: os 
títulos vendidos no passado e ainda em poder do público determinam compromissos presentes 2 . 
Assim como o estoque da dívida, a responsabilidade governamental sobre a relação de troca 
entre a moeda naciona1 e as moedas estrangeiras pode dificultar o controle da base monetária pelo 
governo (Goodhart, 1975). O governo é apenas um dos participantes do jogo de oferta e demanda 
do qual depende a relação de troca entre as moedas. Exportadores e importadores de mercadorias 
são outras duas categorias importantes. Mas, além do movimento de mercadorias, há entre os países 
o movimento de capitais em busca de rentabilidade. Suponhamos uma entrada líquida de moeda 
estrangeira no país - devido a um aumento do saldo do balanço comercial ou a um aumento da 
entrada de capital estrangeiro (investímento direto, empréstimos e outras aplicações). Haverá uma 
tendência a que a moeda nacional se valorize. Se o governo quiser evitar que essa tendência se 
concretize - ou se quiser amortecê-la - deverá intervir no mercado na condição de demandante de 
divisas, convertendo moeda estrangeira em moeda nacional à taxa por ele desejada (no caso, 
pagando pela primeira um preço superior àquele que os demais agentes estariam dispostos a pagar). 
2 C~mo vimos no capítulo 7, a expressão (G • T + Tg + J) corresponde ao chamado conceito "operacional" do dêfidt pUblico_ 
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Na hipótese de que o governo e o Banco Central transacionern também com títulos da dívida 
privada~ torna-se necessário acrescentar um termo correspondente ao resultado das transações com 
esses títulos. Denominando DPR ao resultado das transações relativas a títulos da dívida privada 
@_lJJRni.~ líquidas de títulos da divida privada menos receita governamental relativa a juros e resgate 
de divida privada em seu poder), teremos: 
AB~G- T+Tg +ADs-DPU +DPR. 
As compras de ativos do setor privado - por exemplo, os empréstimos realizados a agentes privados 
(como bancos em dificuldades)- resultam, ceteris paribus, numa expansão da base monetária. 
10.3.3 Empréstimos de liquidez e operações de mercado aberto 
As transações com ativos financeiros - títulos de dívida pública e privada - caracterizam dois 
importantes instrumentos de política monetária, manejados pelo Banco Central: os empréstimos de 
liquidez e o mercado aberto. Ambos os instrumentos permitem ao Banco Central afetar- ou, mesmo~ 
detemlinai - o custo das reservas. Com isso, o Banco Central influencia a atuação dos bancos, o 
coftiunto das taxas de juros praticadas no mercado e o volume de empréstimos. (O terceiro dos 
instrumentos básicos de política monetária é a taxa de resetvas compulsórias, mencionado 
anteriormente.) 
Por meio dos chamados empréstimos de liquidez (ou operações de redesconto ), o Banco 
Central coloca- a um certo custo - moeda à disposição dos bancos (conforme a institucionalidade~ 
outras instituições financeiras podem também ter acesso à chamada ')anela de redesconto" do Banco 
Central). O auxílio pode se dar na forma da aquisição~ pelo Banco Central, de títulos (públicos ou 
privados) pertencentes ao banco, ou por meio de empréstimo a juros; o custo desses recursos é 
chamado, genericamente, tax.a 4~ rede$conto. 
A política de redesconto do Banco Central é um parâmetro ímportante para a definição do 
comportamento dos bancos. Em alguns casos, as condições de acesso ao redesconto tfrn çaráter 
punitivo, de fomm a que seja utilizado pelos bancos apenas como um último recurso ~ a taxa de 
redesconto é alta em relação ao custo de reservas provenientes de outras fontes, o volume que pode 
ser liberado pelo Banco Central é limitado, a ajuda recebida tem como contrapartida um aumento da 
fiscalização e do controle do banco pelas autoridades monetárias. Em outros, o Banco Central pode 
adotar uma política passiva de suprir as reservas demandadas pelos bancos a uma taxa de juros 
relativamente baixa; para estes, pode se tomar mais vantajoso obter resetvas junto ao Banco Central 
do que vendendo obrigações a outros agentes. 
Já as chamadas operações de mercado aberto adnútem a participação de outros agentes além 
do Governo e das instituições financeiras com acesso aos empréstímos de Jiquidez (nas operações 
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primárias, participam apenas o Banco Central, seus representantes ~ os chamados dealers ~ e os 
bancos comerciais; muitos outros agentes podem ter acesso ao mercado secundário de títulos., o que 
varia conforme a institucionalidade). Títulos de divida pública e privada, novos e (principalmente) 
vellio~ são comercializados diariamente no mercado aberto. As intervenções do Banco Central -
norrna]mente, comprando ou vendendo títu.Jos governamentais - -provocam. alterações no.._ base 
monetária. Quando o Banco Central adquire parte dos títulos da dívida pública em circulação, o 
resultado é uma expansão da base monetária e das reservas bancárias; as vendas efetuadas pelos 
bancos resultam em ganhos de reservas; as vendas efetuadas por outros agentes transformam-se em 
depósitos em suas contas, gerando igualmente aumento nas reservas bancárias. Quando o Banco 
Central vende títulos, dá-se o movimento inverso - as compras efetuadas pelos bancos ou por seus 
clientes (que emitem cheques contra seus depósitos) geram transferências de reservas dos bancos 
para o Banco Central. 
Comprando ou vendendo no mercado aberto, o Banco Central influencia a cotação dos 
títulos da dívida pública e a taxa de juros que os remunera, o que tem repercussões importantes 
sobre vários outros mercados. Em condições normais, a taxa de risco e incerteza associada aos 
títulos do governo é muito baixa 3 , ao passo que o prêmio de liquidez é relativamente elevado. 
Como estes dois fatores incidem favoravelmente sobre a eficiência marginal do ativo (que, vale 
lembrar, é calculada isoladamente pelos vários aplicadores), a taxa de juros necessária para estimular 
sua aquisição será~ relativamente baixa. A eficiência marginal de um título de dívida governamental 
com pra7.o de (por exemplo) um ano, calculada por um agente qualquer, estabelece, para este mesmo 
agente, o piso da rentabilidade de aplicações com período de realização equivalente (e serve como 
parâmetro na avaliação de aplicações com períodos de realização distintos). Assim, para que títulos 
da dívida privada encontrem aplicadores dispostos a comprá-los, suas taxas de juros precisarão 
compensar o prêmio de liquidez menor e a taxa de risco e incerteza maior; no caso de títulos cujo 
prazo seja igualmente de um ano, a taxa de juros deverá superar a taxa ("pura") que remunera o 
título govemamental 4 . 
Diariamente, o Banco Central compra ou vende títulos com diferentes graus de maturação 
(como títulos com prazo de um ano emitidos em datas distintas) ou, em certos casos, títulos com 
características dh.tintas (prazo, indexador, etc.). Para entender melhor qual o efeito dessas 
operações, analisaremos um exemplo extremamente símplificado. Suponhamos que o Banco Central 
emita títulos que prometam restituir $100 ao portador no fim de rnn ano. Estes $100 são o valor de 
3 Como a cotação destes títulos está sujeita a variações, o que torna possível a ocorrência de perdas de capital, haverá agentes 
para os quais a taxa de risco e incerteza será maior do que I (e,. portanto, superior à do dinheiro). Porém, agentes que 
pretendam reter o título até o resgate pelo governo - pata os quais, em outras palavras, o período de realização da 
aplicação seja equivalente ao prazo de vencimento do título - serão indiferentes a essa p<~ssibilidade; para estes. a taxa 
de risco e incerteza poderá ser igual a L 
4 Um esquema comum é o do chamado m:ernight. Os bancos adquirem títulos públicos e os revendem a outros aplicadores, 
comprometendo-se a recomprá-los, a um preço e num prazo predeterminados. Por meio desses acordos_~J~OffiQ[J!, os 
títulos do governo transformam-se em lastro de aplicações de curtíssimo prazo (até mesmo de um dia). A tiquidez e a 
segurança desta apticação tomam-na atrativa, possibilitando que os hancns rt.-'passcm aos demais at:entcs 11penas uma 
fração da rentabilídade paga pelo título governamental. Quando awnenta a taxa de juros que remunera os títulos 
públicos, a remuneração das aplicações no m:erntght tenderá Í!,"lllllmente a aumentar, bem C1Hno a rerntweração. de otltros 
passivos emitidos pelos bancos (como depósitos a prazo). 
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face do título que, para encontrar mercado, deve ser vendido a um preço de, digamos, $90, o que 
implica uma taxa de juros de 11,1% ao auo. Os bancos SÓ farão empréstimos de um ano a outros 
agentes se estes aceitarem pagar taxas de juros em alguma medida superiores à taxa pura de jun~s de 
11,1 %. Por outro lado, as obrigações emitidas pelos bancos para financiar seus empréstimos só serão 
compradas se oferecerem condições (taxas de juros, 1iquidez, prazo) competitivas em relação aos 
títulos governamentais. 
Seis meses após sua emissão, os títulos prometem os mesmos $100, mas num prazo menor. 
Se titulos novos continuam a ser vendidos a $90 - se, portanto, a taxa anual for ainda de 11,1% -
proprietários de títulos com seis meses de maturação só os vendedio a um valor superior a $90. 
Como uma taxa de juros anual de 11,1% equivale a uma taxa semestral de 5,4% (1~0542 = 1,111), 
os títulos velhos valerão pelo menos $94,87 (100/1,054). Na verdade, a taxa de juros tende a crescer 
com o prazo do empréstimo( se a taxa pura de juros para empréstimos de seis meses for de 5%, os 
títulos valerão $95,23, i. e., 100/1,05); para simplificar, abstrairemos essa possíbilidade. 
Imaginemos agora dois cenários distintos: 
a. Ocorre uma entrada significativa de moeda e~i:rangeira no país (por exemplo, devido ao 
fato de que as taxas de jmos internas são mais altas do que aquelas pagas em outros países). O fluxo 
de moeda estrangeira é convertido em moeda corrente pelo Banco CentraL O aumento da base 
monetária e das reservas bancárias tende a provocar uma queda nas taxas de juros, facilitando a 
expansão do crédito. Porém, o Banco Central deseja impedir esse movimento, elevando ainda imÜs o 
nivcl das taxas de juros. Para isso, oferece títulos que prometem $100 em seis meses a, por exemplo, 
$92. A taxa básica para empréstimos ao governo por seis meses passa a ser igual a 8,6% -
equivalente a uma taxa anualizada de 17,9%. Tamanha elevação nas taxas de juros levará muitos 
agentes a desistir de aplicações financiadas por empréstimos que pretendiam fazer; além disso, 
possilldores de ativos relativamente líquidos considerarão a possibilidade de se desfazerem deles, 
revendendo-os para fmanciar a aplicação em títulos públicos; tal tentativa poderá produzir fortes 
quedas nas cotações de ativos como commodities e ações, Outro dos resultados dessa operação será 
a desvalorização de todo o estoque da dívida pública em poder dos agentes: ninguém pagará pelos 
títulos velhos mais do que os $92 que estão sendo pedidos pelo Banco Central. Note-se que uma 
elevação súbita das taxas de juros coloca em situação difícil todos aqueles agentes (especulativos ou 
Ponzi) que continuamente refinanciam a propriedade de ativos mediante a emissão de títulos de 
divida; se o custo dos passívos superar o rendimento dos ativos, os agentes acabarão incapacitados 
de honrar seus compromissos. Os bancos estão particularmente expm.tos a esse tipo de problema, 
dado que, caracteristicamente, financiam a compra de ativos com a venda de obrigações 
relativamente curtas. 
b. As taxas de juros praticadas pelo mercado são consideradas excessivamente elevadas pelo 
Banco Central Este pode, então, recomprar parte dos títulos em circulação, fomccendo reservas aos 
bancos a um custo inferior ao das reservas providas por outras fontes. O Banco Central oferece, por 
exemplo, o valor de $96 pelos títulos com seis meses de maturação. Aceitando a ofetta~ os 
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proprietários de títulos ~ entre os quais os bancos - estarão realizando um ganho de capita~ pois o 
valor dos títulos terá aumentado de $94,87 para $96. A realização deste ganho exige que os agentes 
abram mão do rendimento de $4 (100- 96) que receberiam dentro de seis meses (mas que podem ser 
recuperados por meio de outras aplicações). Esta '}lerda" de uma taxa de juros semestral de 4,1% 
(100/96) é o custo das reservas obteníveis pela re.enda dos títulos. Naturahnente, se outras fontes 
de reservas- como depósitos a prazo - forem mais caras, os bancos optarão pela revenda. A queda 
no custo das reservas poderá gerar uma queda nas taxas de juros dos empréstimos concedidos pelos 
bancos. 
1 0.3.4 Base monetária e crédito 
Podemos tratar agora da relação entre base monetária, depósitos à vista e empréstimos. Uma 
primeira proposição deve ser destacada: variações da base monetária não são condição necessária 
nem suficiente parª que ocorram variaçõe.!Dlo volume de empréstimos. 
Há várias maneiras pelas quais o vohnne de empréstimos pode aumentar sem que ocorram 
alterações na base monetária: 
a. Os bancos cuja taxa de reserva desejada viesse sendo superior à taxa compulsória podem,. 
é claro, aumentar os empréstimos; 
b. Os bancos podem tomar iniciativas que, dada a base, aumentem as reservas (às custas de 
reduções na relação PMPP/DV). Inovações tecnológicas, propaganda e estímulos à manutenção de 
saldos médios maiores podem atrair um volume maior de depósitos, o que resulta numa queda na 
relação I'MPPJDV. Um aumento das reservas pode ser obtido mediante a venda ao público, pelos 
bancos, de parte de seus ativos (como títulos governamentais ou outros títulos de dívida que 
disponham de mercado sectmdário ). 
Por outro lado, ino'{açõ~s fi!lanceiras, relativas à natureza ou a fonna de administrar ativos e 
passivos, possibilitam aumentos nas reservas bancárias ou fonnas de "economi7..á-Jas"_ Os bancos 
podem, por exemplo, alterar a composição de seus passivos, criando estímulos de funna a atrair 
parte dos depósitos à vista para obrigações sujeitas a uma taxa de reservas compulsórias mais baixa 
(como depósitos a prazo). Se, por exemplo, as taxas compulsórias sobre depósitos à vista e sobre 
certificados de depósito bancário são, respectivamente, de 30% e de 15%, $100 transferidos para a 
segunda aplicação representam uma economia de $15 em reserv-as, valor que fica liberado para a 
realização de novos empréstimos. Inovações nas obrigações emitidas pelos bancos podem também 
atrair recursos anteriormente mantidos sob a forma de moeda, reduzindo a relação PMPP/DV. Os 
acordos de recompra também têm sído utiliz.ados como uma fonna de economizar reservas: as 
aplicações feitas pelos clientes reduzem seus depósitos à vista e. com eles, o montante de reservas 
compulsórias (Wray, 1990: 200). 
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De fmma inversa, o crédito às vezes se contrai independentemente de que haja uma redução 
na base monetária. Basta, para isso, que os tomadores resolvam reduzir seu grau de endividamento 
ou que os bancos interrompam- ou dificultem- a rolagem das dívidas antigas, passando a conceder 
empréstimos em volume inferior ao das dívidas vincendas. 
Variações na base monetária tampouco são condição suficiente para qm~ se dêem variações 
no crédito. Uma expansão na base monetária, por exemplo, ainda que eleve as reservas bancárias e 
os depósitos à vista, não necessariamente produzirá um aumento nos empréstimos. Em primeiro 
lugar, o volume de empréstimos só pode aumentar se houver agentes que desejem se endividar; 
podem. ocorrer circunstâncias em que o estímulo ao endividamento, por parte de consumidores e 
aplicadores, seja muito reduzido (mesmo se, em decorrência de uma queda no custo das reservas, as 
taxas de juros dos empréstimos sofrerem certa redução). Em segundo lugar, os bancos podem optar, 
sh:nple~mente, por acumular reservas excedentes; em momentos de crise de confiança, a taxa de 
liquidez provida pelas reservas pode superar a eficiência marginal de outros ativos. Nesses casos, a 
expansão da base coincide com o aumento da taxa de reservas efetivamente mantida pelos bancos; o 
multiplícador bancário se reduz. (Alternativamente, os bancos podem adquirir outros ativos que não 
títulos de dívida, se a legislação o permitir.) 
As discussões acima permitem-nos concluir que a dinâmica dos mercados de crédito não é 
determinada apenas pela política do Banco Central Não basta conhecer a base monetária para 
conhecer o volume de crédito e de meios de pagamento; o multiplicador bancário - que. 
evidentemente, pode ser calculado a qualquer momento - pode ser relativamente instável (por outro 
lado, como veremos abaixo, o fato de que possa ser estável, durante um determinado periodo, não 
prova que a base monetária detem1ine o volume de meios de pagamento). É necessário atentar 
igualmente para a atuação dos bancos e dos demais agentes, alguns dos quais são tomadores 
potenciais de recursos, enquanto outros estão dispostos a realizar aplicações financeiras. Tanto o 
volume de crédito quanto o espectro de taxas de juros dependem da interação desses agentes. 
Em conjunturas de elevado grau de confiança nas perspectivas de crescimento da economia, 
a demanda por crédito tende a aumentac Os bancos procurarão responder ao aumento da demanda 
expandindo seus empréstimos: para preservar a relação de clientela, os bancos dificilmente recusam 
crédito a clientes importantes (a menos que passem a duvidar de sua capacidade de pagamento). 
Simultaneamente, desenvolverão operações ativas e passivas no intuito de obter o volume necessário 
de reservas. As políticas de mercado aberto e de empréstimos de liquidez adotadas pelo Banco 
Central podem sancionar esse movimento, fornecendo reservas relativamente baratas. Se o Banco 
Central mantiver constante o custo das reservas, o mesmo poderá ocorrer, dentro de certos limites, 
com as taxas de juros cobradas nos empréstimos feitos pelos bancos; noutros tennos, a curva de 
oferta de empréstimos bancários será horizontal a uma taxa de juros (média, pois há vários tipos de 
empréstimos) que possibilite aos bancos um w.read- que pode ser considerado uma espécie de 
mark-up - satisfà.tório sobre o custo médio das reservas. 
10-16 
É possível, portanto, que a demanda por empréstimos gere uma oferta correspondente. Os 
empréstimos geram depósitos e os depósitos, dada a política passiva do Banco Central, geram 
aumento de reservas. Supondo que a taxa de reservas dos bancos e a relação entre papel-moeda e 
depósitos à vista pennaneçam constantes, o mesmo ocorrerá com o multiplicador bancário. 
Variações nos empréstimos detenninarão variações proporcionais na base monetária. 
Porém, a partir de certo ponto~ o aumento do grau de alavancagem fará com que os bancos 
passem a atnõuir taxas de risco e íncerteza crescentes aos ativos por eles adquiridos; em resultado, a 
curva de oferta de empréstimos passará a ter inclinação positiva - o aumento do volume de 
empréstimos passará a ocorrer a taxas de juros crescentes (Wray, 1990). 
Caso a base monetária, por hipótese, pennaneça constante, a expansão do crédito tende a 
provocar, cedo ou tarde~ um aumento dos custos de captação de reservas por parte dos bancos; 
aumentam, por exemplo, as taxas de juros que remuneram os depósitos a prazo, na intenção de 
induzir os agentes a neles converter parte de seus depósitos à vista ou das reservas em moeda 
nacional (ou, por outra, caem os preços dos ativos que constituem as reservas secundárias dos 
bancos, quando estes colocam-nas à venda). 
A capacidade de controle da base monetária, por parte do Banco Centra~ é relativamente 
precária. Há circunstâncias nas quais o Banco Central não pode deixar de fornecer rese1vas, nem 
pode elevar seu custo acima de certo limite, a menos que esteja disposto a permitir a quebra de 
muitas instituições financeiras. A elevação do custo das reservas pode levar muitos agentes à 
falência. No caso do sistema bancário, isso é particularmente grave, pois pode provocar a paralisação 
do sistema de pagamentos baseado nos bancos e uma queda profunda do nível de atividade 
econômica. Por esse motivo, muitos autores acreditam que o papel de emprestador em última 
instàncí.A desempenhado pelo Banco Central tende a impedi-lo de controlar a base monetária; para 
evitar a mptura do sistema bancário, o Banco Central acaba sendo obrigado a fornecer reservas, 
sancionando (ao menos parcialmente) os processos de expansão do crédito {ver, por exemplo, Wray, 
1990, Rousseas, 1986 e Nogueira da Costa, 1992: cap. 4). O crédito e o volume de meios de 
pagamento se expandem, deteuninaudo uma variação proporcional na base mon(!tária; o 
multiplicador bancário é constante, mas a relação de causalidade parte dos meios de pagammito e do 
crédito para a base monetária. 
10.3.5 A determinação dos juros na Teoria Geral 
Na Teoria Geral, Keynes adota uma abordagem extremamente simplificada da detenninação 
dos juros. A preferência pela liquidez é identificada à demanda por dinheiro; o conceito de dinheiro, 
por seu turno, é definido de forma elástica: conforme os objetivos da análise, diz Keynes, o conceito 
10-17 
pode incluir, além da moeda e dos depósitos à vista. títulos de dívida conversíveis mais ou menos 
rapidamente nos dois primeiros ativos (Keyne~ 1936: l22n). No capítulo 15, a demanda por 
dinheiro (L) é dada por 
L ~ L 1 (Y) + L2(í), onde 
L i -demanda de dinheiro devido avs motivos transações e precaução; 
Lz w demanda de dinheiro devido aos motivo-especulação. (O motivo-finance não é mencionado na 
Teoria Geral). 
A demanda tra:nsacional por dinheiro é função direta da renda. Maior o nível de atividade, 
maior o saldo médio retido pelos agentes para fazer face a suas transações ordinárias (no caso de 
uma empresa, por exemplo, crescem os pagamentos de matérias-primas e força de traball10) 5. 
A demanda especulativa, por seu turno, é uma função inversa "da" taxa de juros. De fonna 
simplificada1 isso se deve ao fato de que, ceteris paribus, menor a taxa de juros, menos vantajosa é a 
posse de títulos de dívida; maior será, com isso, a propensão dos agentes a convertê-los em dinheiro 
(verKeynes, 1936: 140-143)6. 
Keynes (1936: 172) supõe, ainda que a quantidade de dinheiro é determinada 
"e~~amente" pelo Banco Central e pode ser considerada dada. 
A taxa de juros é determinada como um preço flexível em um mercado no qual a r•trva de 
oferta de dinheiro, cuja posição é fixada pelo Banco Central, é vertical. Ela é 
"o 'preço' mediante o qual o desejo de manter a riqueza em forma liquida se concilia com a 
quantidade de moeda disponível. Isso implica que, .ve a taxa de juros fosse menor, isto é, se a 
recompensa pela renúncia pela liquidez se reduzisse, o montante agregado de moeda que o público 
desejaria conservar excederia a oferta dísponível e que, se a taxa de juros: se elevasse, haveria um 
excedente de moeda que ninguém estaria dispa.vto a reter" (Keynes, 1936: 122). 
Vale dizer, a taxa de juros varia até que igualem-se oferta e demanda de moeda: 
M ~ L 1(Y) + Lz(i). 
O gráfico 10. l ilustra essa conce-pção. Um aumento da renda, por exemplo, deslocará a fWlção L 
para a direita; a demanda por dinheiro excederá a oferta, forçando um ajuste entre ambas por meio 
de um aumento da taxa de juros. O mesmo ocorrerá no caso de uma crise de confiança, que deve 
aumentar a preferência pela Iiquidez. 
5 E:Rsa função tem cumQ parâmetros algwrs fatores de caráter estrutural, como a periodícidade dos pagamentos de salários e 
ordenadus e a integração vertical da produção. Além disso, diz Keynes (1936: 140), a força dos motivos transação e 
precaução " ... d.:p<mderá, em porte, do ~·1L>Io e da stogun:mça da1 mJtodos pam ohh•r dínheim em caso de twcessidmk 
por meio de algt~ma forma de empréstimo temporário, especialmente retiradas a descoberto ou o seu equivaltmte, pois 
não há n~>t:c.uidmie de conservar dinheiro ocioso pçm~ cobrir os intervalos f entre os fluxos de renda] se se pode obtê-lo 
sem dfjiculdad.: >ui momento oportuno". 
6 Com a queda nos juros, aumenta ~ celeris paribuJ • a cotação dos títulos de dívida. Muitos agentes procurarão reali2.ar esse 
ganho de capihl. vendt-'Udo os títulos na expectativa de reGompni-los no futuro, mais baratos, quando a taxa de juros 
tiver rctomHdo :m v~lor original. 
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O gráfico 10.2 baseia-se na concepção apresentada nesse capítulo, na qual a oferta de 
dinheiro é, ao menos parcialmente, "endógena" (uma vez que a quantidade de dinheiro não é 
símplesmente determinada pelo Banco Central, "de fora" da esfera das relações econômicas entre os 
agentes privados). Supõe-se que o Banco Central esteja disposto a fornecer reservas ~ possibilitando 
com isso o aumento da base monetária - a um custo fixo, igual a i A taxa de juros de mercado, im -
digamos, uma média das taxas de captação e das taxas cobradas pelos bancos- mantém em relação a 
i mna relação estáve~ até o ponto em que passa a aumentar, devido ao aumento da taxa de risco e 
incerteza dos empréstimos. A partir daí, um aumento da demanda por dinheiro, 1.e., um 
deslocamento para a direita da curva L, passa a imp1icar certo aumento da taxa de juros. 







10.4 FINANCIAMENTO DO INVESTIMENTO EM CAPITAL FIXO 
Até aqui, nossa análise discerniu apenas três categorias de agentes: o governo (e o Banco 
Central), os bancos e o público. Além disso, restringimos a questão do financiamenm aos 
empréstimos bancários, deixando de mencionar a existência de outros instrumentos de 
financiamento. Tampouco discutimos a relação entre a valorização da riqueza financeira e a criação 
de riqueza reprodutível 
No quadro institucional contemporâneo, existe ainda certa especialização das instituições 
financeiras. As estratégias das empresas, balizadas pelas imposições legais, determinam a 
combinação de ativos e passivos que tende a predominar em cada ramo do setor financeiro. Os 
bancos comerciais, por exemplo, dada a natureza dos seus passivos, tendem a rea1izar apenas 
ernpréstill1os de prazo relativamente curto ~ financiando, por exemplo, o capital circulante das 
empresas ou realizando empréstimos de curto prazo a-ind.ivíduos. Algumas instituições especializam-
se no financiamento, de prazo relativamente curto, do consumo de duráveis (como automóveis). 
Outras concentram-se no financiamento (de prazo mais longo) à construção civil e à aquisição de 
casa própria, Por fim, há instituições cuja rentabilidade provêm da comercialização ou da posse de 
ações e títulos de longo prazo - particularmente adequados, ambos, ao financiamento do 
investimento em capital fixo. 
Nem todas empresas estão capacitadas a financiar seus investimentos com empréstimos de 
longo prazo ou com a venda de ações. Como sabemos, os ativos fixos se caracterizam pela baixa 
liquidez,. pelo longo periodo de realização, pelo elevado grau de incerteza quanto aos fàtores 
determinantes da rentabilidade futura. A taxa de risco e incerteza, que já tende a ser elevada no caso 
do investidor, poderá ser muito mais elevada quando calculada por um credor potencial sem 
familiaridade com a empresa e com aspectos econômicos e técnicos dos ativos fixos que esta deseja 
adquirir. Em face disso, empresas de menor porte terão dificuldade em encontrar agentes dispostos a 
comprar ações ou títulos de longo prazo. Para estas, pode não haver opções ao auto-financiamento 
ou à tomada de empréstimos de prazo inferior ao período de realização do ativo fixo (o que as 
transforma em agentes especulativos, sujeitos aos riscos derivados de mudanças nas condições de 
rolagem da dívida). 
Já as empresas maiores encontram com mais facilidade agentes dispostos a comprar suas 
ações e títulos de divida. A existência de um mercado especializado na comerciali7.ação desses ativos 
- a Bolsa de Valores- garante-llies um prêmio de liquidez relativamente elevado. 
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1 0.4.1 Investimento e Bolsa de Valores 
Há duas formas pelas quais o aplicador pode adquirir o "direito" ao fluxo de rendimentos 
futuros proveniente da atividade produtiva. A primeira é o investimento; mediante o qual o aplicador 
obtém o controle direto sobre a capacidade produtiva de um deterrninado equipamento. A segunda é 
a aplicação em ações, emitidas pelas empresas de cap,ital aberto. 
O valor de mercado das ações de uma empresa equivale ao valor de seu capital próprio, de 
.llCorJl.9 com a avaliaçi:io predominante do mercadQ (que pode diferir da avaliação feita pela própria 
empresa, por instituições financeiras., etc.); quanto mais favoráveis as perspectivas de valorização da 
empresa, maior o valor de seu capital próprio. Este valor se aCha fracionado em grande número de 
ações, do que resulta que o limite mínimo à aplicação em ações é muito menor do que o volume 
mínimo de capital necessário ao investimentQ; o mercado acionário não oferece maiores "barreiras à 
entrada~' de uma multidão de pequenos aplicadores. 
As ações são títulos que asseguram o direito sobre uma parcela do fluxo de lucros de uma 
empresa: os dividendos. O valor do fluxo de dividendos pago pela empresa dependerá de dois 
fatores: em primeiro lugar~ dos lucros obtidos peJa empresa (já líquidos dos pagamentos feitos a 
credores); em: segundo lugar, de sua política no que diz respeito à acumulação de recursos (retenção 
de lucros) vis-à-vis da distribuição de dividendos. Esta política pode ser influenciada por uma série 
de fatores, entre os quais a necessidade de recursos líquidos por pa.rte da empresa, a estratégia por 
ela adotada para influenciar a cotação das ações na bolsa, as normas adotadas pelo Governo ou pela 
própria in~'tiJ;uição que regula os negócios no mercado de ações. 
As ações beneficiam-se de um prêmio de liquidez muito superior ao dos equipamentos. 
Existe um mercado organizado e contínuo em que as ações (além de títulos de dívida) podem ser 
transacionadas, o que não se verifica para equipamentos de- capital de segunda mão. Isso significa 
que a aplicação em ações pode ser revogada com relativa facilidade. Noutros tennos, a existên-cia da 
bolsa de valores permite a §:QparaçãQ.~tr~.Jll!f.QJldedadc e ª- gestão do caQital produtivo. A iliquidez 
dos equipamentos toma a decisão de investir praticamente irrevogável para a empresa e para a 
comunidade como um todo, mas a existência da bolsa confere 1iquidez aos proprietários dos títulos 
representativos desses equipamentos: 
" ... a bolsa de valores reavalia, todos os diaY, os investimentos e estas reavaliações proporcionam a 
oportunidade freqüente a cada indivíduo (embora isto não ocorra para a comunidade como um 
todo) de rever suas aplicações. É como se um agricultor, tendo examinado seu barõmetro após o 
cafi da manhã, pudesse decidir retirar seu capital da atividade agrícola entre as dez e as onze da 
manhã, para reconsiderar se devería investí-lo maís tarde, durante a semana_ (._.) investimenta\' que 
silo fixos' para a comunidade tornam-se 'líquidos' para os indivíduos" (Keynes, 1936: 112). 
As cotações correntes dos títulos dependem do jogo entre oferta e demanda. É importante 
ter claro o fato de que, na Bolsa, a maior parte das transações envolve compra e venda de ativos 
10-21 
velhos - ativos que, em algum momento passado, foram emitidos e vendidos por uma unidade em 
busca d.e financiamento; evidentemente, as operações mediante as quais a proptiedade desses ativos 
passa de mão em mão não têm nenhum efeito sobre as operações de financiamento realizadas no 
passado {mas podem afetar as condições em que se realizam nQvo~ financíamentos, como veremos 
abaixo). 
Dado o prêmio de Hquidez, a taxa de liquidez e a taxa de risco e incerteza da ação, o preço 
de demanda que um aplicador está disposto a pagar por ela depende de dois tipos de rendimentos 
es.perados: o fluxo de dividendos e o produto esperado de uma eventual revenda do título. Para um 
indivíduo que adquire uma ação apenas no intuito de usufruir os fluxos futuros de dividendos, as 
variações na cotação dos títulos serão secundárias; em contraste, para aquele que a adquire 
tencionando desfazer-se dela brevemente, o fluxo de rendimentos relevante é o que provirá da 
revenda do titulo no momento em que seja adequado ou necessário fazê-lo. Neste último caso, o 
horizonte de cálculo do ap1icador é certamente muito mais curto do que o da empresa responsável 
pela emissão do título. 
As estratégias de ofertantes e demandantes na Bolsa são afetadas por grande número de 
fatores, entre os quais as variações correntes e as variações futuras esperadas do fluxo de dividendos 
e do estado das empresas em geral 7 , bem como dos rendímentos de outros ativos - para não falar 
da irrupção de "mudanças repentinas e bruscas" devidas a mudanças no estado de confiança 
(Keynes, 1936: 113-117). A líquidez dos titulos e a complexidade do jogo de mercado que 
de-termina suas cotações torna-os particularmente adequados à atividade especulativa voltada à 
conquista de ganhos de capital mediante operações de revenda. Ceteris paribus, uma elevação nas 
taxas de juros pagas, por exemplo, pelos títulos da dívida pública, resultará numa 9..ueda na cotação 
das ações. Muitos possuidores de ações se transformarão em ofertantes, procurando :financiar, com 
sua venda, a compra dos títulos que se tomaram mais rentáveis. A menos que a taxa de juros 
continue aumentando (ou que, por exemplo, a taxa de risco e incerteza aplicada às ações comece a 
crescer, provocando uma fuga desse ativo), a própria queda nas cotações awnentará a 
competitividade das ações: dados os rendimentos esperados (dividendos e ganhos de capital), a 
queda nas cotações aumenta a eficiência marginal das ações. 
O estado dos negócios na Bolsa afeta as decisões de investir tomadas pelos capitalistas, 
embora o fluxo de novos títulos ("emissões primárias") apresente ordinariamente um valor ínfimo 
quando comparado ao estoque de títulos existentes. Numa conjuntura de aquecimento da bolsa, em 
que as ações existentes no mercado são transacionadas a cotações crescentes, será majs facil ofertar 
novas ações e vendê-las a uma cotação satisfatória, captando maior volume de recursos. Já quando 
predomina o ''baixismo", um. aumento da oferta de títulos tenderá a deprimir ainda mais a cotação 
das ações; poderá ser mais vantajoso ao capitalista adquirir o controle sobre o fluxo de rendimentos 
7 Por eX<..'111piU, !lmúndo de uma diminuição clos dividendos como fonna de financiar um investimento altanH .. 'tlte lucrativo pode 
levar a uma valorização (e não a uma ·tueda) nas cotaçõe.~ de uma empresa. 
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futuros de um determinado tipo de equipamento comprando ações de uma empresa do que pagando 
o preço de mercado de um novo equipamento: 
" ... m reavaliações diária.'! da bolsa de valores, embora se destinem, principalmente, a facilitar a 
transferência de investimentos já realizados entre indivíduos_, exercem, inevitavelmente, uma 
influência decisiva sobre o montante de ímestimento corrente. Isso porque não há nenhum sentido 
em se criar uma empresa nova a um custo maíor quando se pode adquirir uma empresa similar 
existente por um preço menor, ao passo que há uma indução para se aplicarem recursos em um 
novo projeto que possa parecer exigir uma soma exorbitante, desde que esse empreendimento possa 
ser liquidado na bol~·a de valores com um lucro imedíato" (Keynes, 1936: 111). 
KEYNES E O SIGNIFICADO DA ATIVIDADE ESPECULATIVA 
Na Teoria Geral, Keynes preocupa-se com a possibilidade de que a atividade na Bolsa de Valores 
agrave a instabilidade das decisões de investir: 
"' espetáculo dos mercados financeiros modernos levou-me, algumas vezes, a concluir que, se as 
operações de compra de um investimento tossem tomadas definitivas e irrevogáveis, à maneira do 
casamento, salvo em caso de motfe ou por outro motivo grave, os males da nossa época seriam, 
com grande utilidade, aliviados. Isso obrigan·a os investidores a dirigir sua atenção apenas para as 
perspectivas a longo prazo. Basta, porém, um momento de reflexão para compreender que 
semelhante método nos leva a um dJ1ema e nas mostra que, se a ffquidez do mercado financeiro às 
vezes dilículta um novo investimento em compensação fac17ita-o com mais freqüência.· isso porque o 
fato de cada ínvestidor individualmente considerado ter a ílusão de que patticipa de um negócio 
Wquido' (embora isso não possa ser verdadeiro para todos os investidores coletivamente) acalma~Jhe 
os nervos e anima-o muio mais a co"er o risco. Se as aquisições individuais de investimentos 
fossem tomadas ílfquidas, haveria sérios obstáculos ao novo investimento, sempre que formas 
alternativas sob as quais manter as poupanças estivessem disponíveis para o indivíduo. Este é o 
dílema. Enquanto o índivfduo puder empregar sua riqueza entesourando ou emprestando dinheiro, a 
alternativa de adquirir atÍIIOS reais de caplal não pode ser tomada suficientemente atraente 
(sobretudo para a pessoa que não maneja esses ativos de capital e pouco sabe a respeito deles), 
exceto organizando mercados onde esses ativos possam ser facilmente realizados em cfnheiro. 
"' único remédio radical para as crises de confiança que afligem a vida econômica do mundo 
moderno seria restringir a escolha do indivíduo à única alternativa de consumir a sua renda, ou sendr~ 
se dela para encomendar a produção de ativos de capital específicos, que, embora com evidência 
precária, se lhe ar~guram o investimento mais interessante ao seu alcance. Talvez, em certos 
momentos, quando se visse, mais do que de costume, assoberbado por dúvidas a respelo do futuro, 
a perplexidade o levasse a consumir mais e a realizar menos investimento novo. Contudo, isto 
evitaria as repercussões desastrosas, cumulativas # de amplo alcance, oriundas do fato de ter a 
possíbif!dade de, quando assím assaltado por dúvidas, gastar sua renda de outra forma que não no 
consumo e no investimento" {Keynes, 1936: 116-117 tradução revista; grifas meus; negritos no 
original). 
A despeito da ambigüidade no uso da expressão "investimento", os trechos grifados evidenciam que a 
atenção de Keynes estâ voltada para o fluxo corrente de investimento- vale dizer, para a demanda efetiva 
por novos equípamentos - contraposto a outras aplicações de capital (como o dinheiro ou a compra de 
títulos transacionados no mercado secundário). o investimento, stricto sensu, bem como o consumo, gera 
renda e emprego. Se o dispêndio se restringisse a estes dois itens, argumenta Keynes, parte dos problemas 
econômicos estaria resolvida. 
As ações são normalmente colocadas no mercado por instituições especializadas, como os 
b.illl-COS _d_ç_ipvestimento. Essas instituições adiantam às empresas os recursos neces.sários ao 
investimento, tomando-se proprietárias de uma parte das ações e/ou responsabilizando-se pelo 
timing segundo o qual as ações são ofertadas na boisa. Cabe a essas instituições avaliar, juntamente 
com as empresas, a conveniência de uma nova emissão de ações. Numa conjwltura de baixa, haverá 
pouca receptividade a novas errússões, dada a possibilidade de que um aumento da oferta deprima as 
cotações dos títulos existentes nas carteiras das próprias instituições, bem como nas de seus 
principais clientes (ver Davidson, 1972/1978: 326). A queda na cotação das ações de uma empresa 
pode propiciar iniciativas de compra, por parte de outros aplicadores, no sentido de obter o controle 
da empresa. 
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O valor das ações de uma empresa constitui uma avaliação implícita do preço de demanda 
dos equipamentos e de outros ativos por ela possuídos (líquidos do valor devido a terceiros). Trata-
se, porém, de uma avaliação sujeita a todos os azares do jogo de mercado, particu1armente irracional 
e especulativo no caso da bolsa de valores. Uma alteração nas cotações na bolsa não 
necessariamente se refletirá de forma mecânica n...una reavaliação das eAJ)ectativas de longo prazo 
por pa1te dos stajfs das firmas que são investidoras potenciais. SegueM se flUe a avaliação do preço de 
demanda de um ativo fixo produtivo poderá ser totalmente distinta confOnne provenha do mercado 
acionário ou dos indivíduos mais diretamente envolvidos na atividade produtiva. Mais uma vez: o 
impacto decisivo que a atividade especulativa na bolsa exe-rce sobre o investimento está relacionado 
à importância que a emissão de ações possa ter como mecanismo de financiamento. A instabilidade 
da bolsa representa a ínstabilidade das condições de financiamento via mercado acionário, e não 
propriamente a instabilidade da eficiência marginal do investimento por parte dos agentes que 
tomam, efetivamente, as decisões de investir. 
10.4.2 Financiamento e Poupança 
Para qualquer indivíduo, sempre é possível calcular, ao fim de um certo periodo7 o excesso 
dos fluxos de renda sobre os flw<os de gasto em bens de consumo: a chamada "poupança". Como 
vimos no capítulo 6, a poupança mede, sob certas condições - ausência de ganhos ou perdas de 
capital- o enriquecimento (ou empobrecimento) de um indivíduo. Na ausência de variações no valor 
do capital, uma poupança p~sitiva significa que o agente encerra o período contábil tendo 
incorporado novos ativos a seu portfólio. A natureza desses ativos é irrelevante para a mensuração 
da poupança. 
Por analogia, define-se como PQ..lll!JlllÇLªgrega_da o· excesso da renda agregada sobre os 
ga:,ios em consumo: 
S ~ Y- C ~I +G+(X- M). 
A poupança agregada mede o valor da parcela da riqueza reprodutível nova correspondente a bens e 
serviços não-destinados ao consumo QQII.®!~ e IDternQ (ao país). Portanto, o valor dos bens de 
consumo exportados, incorporados aos estoques das empresas ou vendidos ao governo é também 
incorporado à poupança agregada, juntamente com o valor dos ativos de capital fixo e de outros 
produtos contabilizados no investimento em estoques. A poupança agregada é então uma medida da 
«acumulação" social de riqueza reprodutível Como no caso da poupança individual, trata-se de uma 
medida discutívet a riqueza adquirida para fins de consumo nem por isso deixa de ser riqueza, ou o 
faz imedJatamente: os bens de consumo durável podem ser fiuídos e, para1e1amente, utilizados como 
uma reserva de valor. Além disso, como veremos abaixo, a poupança agregada não guarda nenhuma 
relação necessária com as variações da riqueza financeira agregada. 
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O excesso da renda agregada sobre o consumo é apropriado em parte pelo setor privado e 
em parte pelo governo. Para perceber este ponto~ basta dividir a renda agregada em duas parcelas: 
renda do setor privado (Yp ~ Y- T + Tg + l) e arrecadação líquida de impostos (T- Tg- J). Então, 
Y~Yp +(T- Tg-l)~ !+C+ G+(X -M). 
Deduzindo o consumo da renda do setor privado temos a poupança privada (Sp ). A poupança 
agregada é igual à soma da poupança privada com a arrecadação líquida de impostos: 
S~ Sp +(T- Tg-l)~I + G+(X- M). 
Portanto, 
Sp ~I +(G- T+Tg+ l)+(X- M). 
A poupança do setor privado é determinada pelo investimento~ pelo déficit operacional do govemo e 
pelas exportações líquidas. 
Abstraindo o governo e o comércio exterior (ou supondo que o déficit orçamentário e as 
exportações liquidas são iguais a zero)~ temos que 
I~ S. 
Essa igualdade explica o fato de que o conceito de poupança é freqüentemente associado ao de 
investimento. Mas, novamente, trata-se apenas de uma identidade contábil, cuja compreensão exige 
que recorramos a uma análise teórica. 
Imaginemos uma economia agrária cuja única riqueza seja o trigo. Cada colheita pode ser 
consumida ou semeada em proporções distintas; maior a fiugaJidade no presente, maior a c.olheita 
seguinte. Como, por definição, os grãos são poupados para serem plantados, segue~ se que a decisão 
de poupar tem um papel importante no enriquecimento dos indivíduos e da sociedade. 
A idéia de aplicar este pequeno modelo à economia capitalista é completamente absurda. Na 
economia capitalista, inexiste qualquer mecanismo social que transforme ~'grãos'~ poupad.os em 
"grãos" investidos. De um lado, uma decisão de reduzir o consumo não equivale a uma decisão de 
aumentar o investimento (e tampouco suscita necessariamente uma decisão de investir por parte de 
outros agentes). De outro, a redução do consumo deíxa ociosos recursos fisicos e humanos que, em 
larga medida, são especializados, e não podem ser reconvertidos com facilidade - se é que o podem -
em recursos passÍVeis de utilização na produção de ativos de capital. 
Suponhamos que uma parcela dos consumidores repentinamente se tome mais fiugal e 
reduza sua propensão média a consumir. O poder de compra assim economizado pode ser aplicado 
em algum dos muitos ativos existentes. Evidentemente, nada obriga os consumidores a investir. Uma 
análise apressada poderia concluir que os recursos poupados são necessariamente colocados à 
disposição de instituições financeiras) que os ut.ílizariam para financiar o investimento. Porém, 
- consumir ou deixar de consumir são decisões que, por si sós, não alteram o montante de 
reservas detido pelos bancos em alguma direção detem1inada; a abstenção de consumir pode 
significar simplesmente que a moeda escriturai que seria transferida das contas dos consumidores 
para as contas dos produtores de bens de consumo pennanece nas contas dos primeiros~ 
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~ os consumidores podem escolher a moeda, bem como qualquer um dos muitos ativos 
velhos existentes no mercado, sem que, portanto, o. poder de compra que deixou de ser gasto na 
oorupra de bens de consumo se encaminhe às mãos de investidores. 
Os únicos efeitos imediatos da decisão de consumir menos - à parte o enriquecimento destes 
consumidores - são uma queda na renda de agentes envolvidos na produção de bens de consumo 
(que, por conseguinte, empobrecem), acompanhada de um possível aumento nos estoques e/ou de 
uma redução nos preços desses bens. O grau de utilização da capacidade produtiva e o emprego 
tendem a diminuir no departamento produtor de bens de consumo. Cai também a _renda agregada; a 
redução autônoma na demanda por bens de consumo desencadeia um efeito multiplicador no sentido 
de diminuições ainda maiores da renda e do consumo agregados (sobre o efeito de uma redução 
autônoma no consumo, ver Robinson, 1937: cap. 2 e Keynes, 1936: caps. 6, 7 e 16). 
Não há, assim, nenhuma ligação necessáriª entre diminuição do consumo e aumento do 
investimento e, em particular, entre diminuição do consumo e melhoria das condições de 
financiamento do investimento. A menos que a queda no consumo exerça algum efeito sobre o 
investimento (ou sobre os gastos do governo e as exportações líquidas), a poupança agregada 
permanecerá constante. Na hipótese de que parte da demanda por bens de consumo seja satisfeíta 
por produtos impwtados, uma queda do consumo provocará certa queda nas importações. O 
aumento no saldo do comércio exterior representa, ceteris paribus, aumento na poupança agregada. 
O eteíto final sobre o investimento fica indeterminado: de um lado, a diminuição do grau de 
uti1i7.ação da capacidade tende a deprimi-lo. De outro lado, a redução no nível de atividade pode, em 
certas circunstâncias, levar a uma queda das taxas de juros: a demanda por empréstimos tende a 
diminuir; o mesmo ocorre com a necessidade de manter resenras liquidas; recursos para fins de 
transação, por exemplo, mantidos em contas correntes ou em aplicações de curto prazo, podem ser 
aplicados em outros ativos, como depósitos a prazo. Uma queda nas taxas de juros pode estimular o 
investimento. Porém., tal queda não ocorre necessariamente: com a desaceleração da economia, pode 
reduzir-se o grau de confiança e aumentar a preferência pela liquidez (inclusive a dos bancos); além 
disso, a avaliação da rentabilidade dos ativos de capítal pode ser baixa a ponto de que a queda nas 
taxas de juros não surta qualquer efeito (Keynes, 1936: cap. 19). 
Se os efeitos das decisões de consumir sobre a poupança agregada são nulos 8 - ou, na 
melhor das hipóteses, ambíguos - o mesmo não se aplica às demais variáveis de gasto. As decisões 
de inve~iir- como, de resto, as decisões de gasto governamental ou o resultado final das decisões de 
expmtar e de importar ~ geram, por definição, poupança agregada em montante equivalente. E isso 
pela simples razão de que geram renda num montante superior ao da renda gerada pelas decisões de 
-----------
8 O prôprio Keynes não estâ isento de alguma responsabilidade pela confusão reinante em tomo ao conceito de poupança. E no 
minhno questionável afirmar, como ele o fM., que ~o montante da poupança .reja a resultado do comportamento coldh•o 
dos commmülnr..>s indivfduais" (Keynes, 1936: 53). 
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consumrr; aliá~ qualquer deci-;ão final de gasto (que não o consumo) tem o efeito de elevar 
imediatamente a poupança agregada em montante equivalente. 
POUPANÇA AGREGADA E EFEITO-MULTIPLICADOR 
Variações no gasto autônomo - excetuando-se variações autônomas no consumo - provocam 
variações idênticas e imediatas na poupança agregada, independentemente da propensão marginal a 
consumir e do multípfícador. É absurda a idéia de que a poupança somente iguale o investimento ao cabo 
dos ~n"' períodos necessários ao esgotamento do efeito-multiplicador. O que pode levar tempo é a 
reestruturação dos portfólios individuais que se inicia com a variação na renda determinada pela variação 
do gasto autônomo (o que equivale a uma definição mais prolixa do efeito-multiplicador). Esta 
reestruturação se encerra, ceteris paribus, quanto todos os agentes se acham satisfeitos com a composição 
de seus portfólios e com seus fluxos de gasto em bens de consumo. Ainda que a propensão marginal a 
consumir fosse igual a 1 -caso em que o multiplicador tenderia ao infinito- um aumento (por exemplo) do 
investimento detenninaria aumento simultâneo da poupança agregada A diferença estaria no fato de que, 
nesse caso, a aversão absoluta à reestruturação do portfófio - pois ninguém estaria disposto a adquirir mais 
ativos, inclusive dinheiro - desencadearia um movimento de aumento no consumo que, cedo ou tarde, 
esbarraria na capacidade produtiva, dando lugar a um processo inflacionário. 
Não há por que supor que o financiamento do investimento dependa exatamente do 
comportamento daqueles agentes que pouparão parte dos fluxos de renda gerados, direta ou 
indiretamente, pelo próprio investimento. Não há qualquer razão, portanto, para supor que o financiamento 
do investimento dependa da rapidez com que procede o efeito-multiplicador. 
Evidentemente, parte das decisões de investir - como, aliás, parte das decisões de produzir, 
de consumir, de importar. de comprar ações, etc. - depende, para se viabilizar, da mobili:z.ação de 
recursos externos à unidade decisória, mediante a emissão e venda de passivos. O custo desses 
recursos externos pode inviabilizar parte dessas decisões. Mas o ponto importante está no fato de 
que a determinação desses custos praticamente nada tem a ver com a questão da poupança! Dados o 
investímento, os gastos do governo, o saldo do comércio exterior - e. portanto, a poupança agregada 
- as condições vigentes nos vários mercados financeiros podem variar enormeinente, conforme a 
política monetária desenvolvida pelo Banco Central, a preferência pela liquidez dos vários agentes, a 
confiança nas expectativas em relação aos vários ativos, o grau de fragilidade médio dos portf-ólios,. 
etc. 
O investimento, em particular, pode encontrar obstáculos na resistência dos aplicadores a 
adquirir ativos 1ongos, cujo perfil temporal seja consistente com o dos ativos fixos. Suponhamo-s que 
os capitalistas desejem aumentar o investimento e que, para financiá-lo, ofereçam ações para 
ínstituições financeiras como, por exemplo, bancos de investimento. A rentabilidade prometida pelas 
ações é suficiente para induzir os bancos de investimento a adquiri-las, financiando a aplicação 
mediante a venda de títulos da dívida pública, menos rentáveis, repassados ao governo em operações 
de mercado aberto. Ou, por outra, os bancos de investimento financiam a compra das ações tornando 
empréstimos de curto prazo junto aos bancos comerciais, que recuperam as reservas perdidas por 
meio de empréstimos de liquidez feitos pelo Banco CentraL Os capitalistas obtêm o financiamento 
des~ado sem que nenhum agente esteja poupando. Aliás, só poderá haver geração de renda (e, 
portanto, poupança), quando os investidores efetivarem o dispêndio na compra dos ativos desejados. 
É claro que o poder de compra adicional que beneficia os agentes que recebem os fluxos de renda 
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ger.tdos- direta e indiretamente, via efeito-multiplicador- pelo investimento (ou por G, ou por X-
M) poderá ser utilizado na aquisição das mesmas ações, se estas forem revendidas pelos bancos de 
investimento (assim como poderá ser mantido sob a forma de moeda nacional ou estrangeira, 
aplicado em ouro, na compra de outras ações, de títulos do governo, de títulos que financiam o 
consumo, etc.). 
Voltemos agora à equação que determina a poupança privada, 
Sp ~I+ (G- T + Tg + J) +(X- M). 
Dados o investimento e o saldo do comércio exterior, um aumento do déficit governamental acarreta 
um aumento da renda do setor privado e, portanto, da poupança privada. O mesmo resultado é 
obtido com um aumento do investimento ou das exportações líquidas 9 . Há, porém, interações 
complexas- e variáveis- entre os vários itens de gasto e de renda. Variações em G, por exemplo, 
exercem impacto sobre a renda do setor privado, possivelmente sobre o com;umo (se este se 
comportar corno variável induzida) e sobre as importações (como também sobre a própria 
arrecadação de impostos, se esta for sensível ao nível de atividade econômica), Dependendo da 
fonna de fmanciamento dos gastos e da política do Banco Central, uma variação positiva de G pode 
ocorrer simu1taneamente a um aumento ou a uma diminuição das taxas de juros; o efeito sobre a 
economia dependerá das estratégias dos bancos e da sensibilidade das decisões de consumidores e 
investidores (ou aplicadores em geral) a variações nas taxas de juros. 
Todas as identidades contábeis são verdadeiras, por construção. Porém, algumas são menos 
esclarecedoras do que as outras. Uma identidade contábil é útil quando explicita as variáveis 
explicativas relevantes, Se, em lugar disso, ocu1tá-las, enfatizando fatores secundários, a identidade 
contábil pode facilitar o surgimento de raciocínios equivocados. 
Em muitos textos de Macroeconomia, o excesso da arrecadação líquida de impostos sobre os 
gastos (ou seja, o superávit governamental) ganha uma nova denominação: poupança do setor 
governamental. Então, 
(T- Tg- J)- G ~ Sg; 
nessa definição, considera-se que os gastos, as transferências e o pagamento de juros são o 
"consumo" do governo. Nesses mesmos textos, o excesso de M (receltªâ que o resto do mundo 
obtém vendendo bens e serviços para o país) sobre X (de~~sas do re!:-io do mundo na aquisição dos 
bens e serviços domésticos) - as importações líquidas - é também rebatizado, tomando-se a 
"'poupança do resto do mundo'': 
M-X~Sx. 
Somando essas novas variáveis aos dois lados da equação da poupança privada, obtemos uma nova 
tautologia: 
9 Na hipótese kaleckiana de que os trabalhadores não poupam, a poupança agregada constituí parte da renda total apropriadll pelos 
capitalistas. Como visto no capítulo 7, seCw = W, L= I+ Ck + (G- T + Tt) +(X- M). Para obter a poupança agregada, 
basta subtrair Ck e somar J, que também é apropriado pelos capitalistas (se os trabalhadores não acumulam riquez.a, não 
podem ser proprietários de títulos da divida pUblica). 
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Sp+Sg+Sx~l 
Agora, mesmo incluindo o governo e o comércio exterior, temos uma identidade contábil entre 
poupança e investimento. O que ganhamos com essa nova expressão? 
Caso a poupança fosse a variável mais importante para e>..'}Jlicar o financiamento - e se, em 
particular, financiasse o investimento - essa identidade contábil prestaria bons serviços._ Saberíamos 
que "alguém'~ - sejam os agentes privados nacionais ou estrangeiros, seja o governo - deve poupar 
para que o investimento seja rea1izado; e saberíamos a contnOuição de cada setor à geração da 
poupança necessária para viabilizar o investimento. Entretanto, como financiamento e poupança são 
coisas diferentes, a expressão contn"bui para a profhsão de mal-entendidos em tomo à questão da 
poupança. Nada ganhamos com ela; pelo c-ontrário: perdemos clareza (para uma discussão sobre os 
equívocos produzidos pela aplicação do conceito a questões de política econômica no Brasil, ver 
Assis, Tavares e Teixeira, 1984). 
Analisemos o termo Sx com um pouco mais de detaD1e. Convém observar, antes de mais 
nada, que a poupança do resto do mundo é o resultado final de decisões completamente distintas 
(como, por exemplo, as decisões nacionais de importar equipamentos e as decisões estrangeiras de 
irnpm1ar a soja aqui produzida). A existência de um déficit no comércio exterior não ímplica que o 
paJs esteja sendo financiado pelo resto do mundo: o déficit pode estar sendo pago peJas resetVas 
cambiais. Por outro lado, o déficit do comércio exterior, mesmo quando financiado por empréstimos 
estrangeiro~ não mede o volume total desses empréstimos e muito menos a entrada total de capital 
estrangeíro (que deve contabilizar, ainda, o investimento direto feito por empresas estrangeiras). 
Conforme as condições institucionais, muitos agentes podem ser tomadores de empréstimos 
estrangeiros: bancos, outras empresas privadas e o próprio governo. A venda de títulos de dívida no 
exterior não possui qualquer relação necessária com o déficit comercial O endividamento jtmto a 
agentes estrangeiros pode ter outros objetivos que não o financiamt'tlto das importações; portanto, 
pode diferir do déficit comercial; pode, por exemplo, ocorrer durante um período de superávit (e. 
portanto, de ~'despoupança" do resto do mundo) 10. 
O valor da poupança agregada reflete o valor dos bens e serviços que, durante um período de 
tempo, foram destinados a outros fins que não o consumo nacional. Não explica o finan-ciamento 
(seja do investimento, seja de qualquer outro tipo de gasto). Não só não explica o investimento 
10 Pode-se constatar o uso enganoso da identidade entre poupança e investimento em vários manuais de Macroeconomia. Para 
Ha!l e Taylor (1986: 34), a simultaneidade de um aumento do investimento e das importações líquidas por si só significa 
que o investimento foi em parte fmanciado por empréstimos estrangeiros. O rncioánio é insustentável, pois a 
simultaneidade acima mencionada é compatível com wn grande número de situações distintas, Suponhamos, por 
exemplo, que o investimento adicionai é fmanciado pelos próprios investídores, e que, devído ao efeito-multiplicador, 
aumentam as importações de bens de consumo, pagas pelos importadores norte-americanos mediante transferências de 
dólares de suas contas correntes para as contas correntes dos exportadores estrangeiros, Qual o papel da "poup.ança do 
resto do mundo" no financíamento do investimento? Já Domhusch e Fischer (1990: 52-53) são da opinião de que .a 
importância de uma identidade semelliante [S ~ I= (G + Tr + J - T) + (X~ M)j não pode ser superestimada. Após defmi-
la, exploram sitmções completamente arbitrárias. Por exemplo: se. por hipbtese, a poupnnya do resto do mtmdo é igual a 
z:ero e a poupança privada é constante, um aumento no déficit orçamentário ~ logo, uma queda em Sg ~ ocorrerá 
concomitantemente a uma queda equivalente em I (Dornbusch e Fischer, 1990; 53). Mas o rnciocínio é absolutamente 
irrelevante, a menos que se explique por que razão a poupança privada permaneceria constante e o investimento cairia 
em fuce do aumento do déficit públíco. 
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como é, em parte, explicado por ele. Por fim,. é importante deixar claro que o valor da poupança 
agregada tampouco tem qualquer relação necessária e estável com o valor da riqueza financeira 
existente em uma economia. 
Suponhamos a eclosão de um intenso movimento altista na Bolsa. Muitos aplicadores 
procuram desfazer-se de suas posses sob a forma de moeda estrangeira, depósitos a prazo e outros 
ativos, de forma a adquirir ações. Mais do que isso, levantam empréstimos nos bancos, que se 
suprem de reservas por meio de operações de redesconto, de mercado aberto ou de empréstimos no 
exterior. O valor da riqueza financeira sob a forma de moeda, depósitos à vista e ações pode 
aumentar rap-idamente, sem que nenhuma alteração ocorra no investimento e nas demais variáveis 
que determinam a poupança agregada. 
Principais conceitos introduzidos 
instituições financeiras 
Intermediação financeira 
Papel do Banco Central 
Taxa de reservas 
Reservas compulsórias e excedentes 
Base monetária 
Muttiplicador bancário 
Restrição orçamentáría governamental 
Instrumentos de política monetária: empréstimos de liquidez, mercado aberto e taxa de 
reservas compulsórias 
Base monetária e crédito 
Poupança agregada 
QUADRO DE VARIÁVEIS 
C Consumo 
CF Custo fixo 
CT Custo total 
Cv Custo variável 
Ct Custo total unitário 
Cv Custo variável unitárto 
D Curva de demanda 
o,e Os superescritos 0 e E indicam, respectivamente, variáveis desejadas e esperadas 
Du Depreciação devida ao uso 
du Depreciação voluntária por unidade produzida 
es Elastfcldade~preço da oferta 
F Custo de fatores 
FF Parcela fixa do custo de fatores 
I Investimento 
IF Investimento em bens de capital 
!E Investimento em estoques 
11 Investimento involuntário em estoques 
!v Investimento voluntário em estoques 
Taxa de liquidez 
Taxa de juros 
Kc Capital circulante 
Kr Capital fixo 
Kr Capital total 
k Mark-up 
L Lucro 
I Lucro unitário 
M lndice de volume de matérias-primas 
m Custo unitário de matérias-primas 
N Índice de emprego na produção 
p Preço 
PM Preço médio das matérias~primas 
Q Quase~renda 
q quantidade vendida 
q* Quantidade produzida 
q*JM Eficiência do processo produtivo 
q"'/N Produtividade fisica do trabalho 
Qs Quantidade ofertada 
Qr Disponibilidade total 
QM , Capacidade produtiva 
QM11 Quantidade média 
Po Preço de demanda 
Po Preço de oferta 
PM Preço de mercado 
R Receita 
r Taxa de lucro 
rM Eficiência marginal do capital 
S Curva de oferta 
T Transferência de valor 
t Taxa de risco e incerteza 
V Custo suplementar 
W Massa nominal de salários 
w Custo salarial unitário 
\IV'u: Salário médio na produção 
Y Renda 
Y R Renda Real 
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